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资料来源：Wind 

 普惠降准调口径，释放增量流动性 
评央行调整普惠金融定向降准小微贷款考核标准 
央行调整定向降准考核口径，扩大优惠覆盖范围 

央行 1 月 2 日公告，自 2019 年起将普惠金融定向降准小微企业贷款考核
标准由单户授信“小于 500 万元”调整为“小于 1000 万元”。小微企业贷
款考核口径调整将扩大普惠金融定向降准覆盖范围，加大降准支持力度，
定向为金融机构向小微企业融资提供更多资金支持。定向降准意在提升金
融机构信贷供给意愿，资本充裕银行具有更强信贷扩张潜力，我们看好资
本较为充裕、零售转型突出的上海银行、光大银行、平安银行、农业银行。 

 

背景缘于 2017 年定向降准政策，监管机构考核口径拉平 

此次调整缘于 2017 年 9 月 30 日央行公告普惠金融定向降准政策。政策优
惠分为两档：第一档为前一年单户授信 500 万元以下的小微企业等普惠金
融贷款余额或增量占比达到 1.5%，则存款准备金率可下调 0.5pct；第二
档为前一年上述贷款余额或增量占比达到 10%，则存款准备金率可下调
1.5pct。小微贷款考核口径除央行普惠金融降准口径外，还有银保监会“两
增两控”考核要求，指单户授信 1000 万元以下小微企业贷款。监管机构
考核口径拉平，政策加大引导金融机构支持小微企业融资力度。 

 

小微贷款口径调整最多可释放流动性约 5400 亿元 

2018 年 1 月、4 月共实施两次定向降准，大部分上市银行适用法定存款准
备金率下降。根据 2018 年 6 月末上市银行存款准备金率（不含新上市的
长沙、郑州），共 13 家上市银行享受 2018 年普惠金融定向降准的第一档
待遇（降准 0.5pct）；共 10 家上市银行享受第二档待遇（降准 1.5pct）。在
乐观情形下，若 2018 年享受第一档待遇的上市银行在 2019 年全部可享受
第二档待遇，则可释放流动性 5387 亿元；在保守情形下，若 2018 年全年
新增小微贷款占比与 2018 年上半年保持一致，则新增享受第二档优惠的
银行仅中行、交行、华夏、江苏，此时流动性释放将为 1837 亿元。 

 

增量流动性释放，约提升上市银行 2019 年净利润 0.77% 

流动性释放可投向相对高收益资产，银行获取较高资产收益与存款准备金
利率价差收入，有助息差提升及利润增速上扬。乐观情形下，我们测算上
市银行息差提升最高为成都、平安、工行，分别提升 2.8bp、2.3bp、2.2bp。
净利润提升最高为平安、江苏、成都，分别在 2019 年预测值上提升 2.3%、
2.1%、1.9%，上市银行净利润预计在 2019 年基础上提升 0.77%。 

 

提振银行信贷供给意愿，增量资金提升银行盈利能力 

本次考核口径调整，扩大普惠金融定向降准优惠范围，释放银行相对低成
本增量资金，驱动银行加速信贷资产扩张并提升盈利能力。口径调整实际
上与定向降准具有相似效果，可增加银行相对低成本可投资金，提升银行
信贷供给意愿。并且低成本增量资金有利于稳定银行息差水平，提升盈利
能力。结合近期监管机构加速推进银行资本补充，并提出尽快启动银行永
续债发行，我们认为信用修复政策正在逐步推进，银行资产规模放量可期。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

601229 上海银行 11.17 增持 1.40 1.74 2.13 2.60 7.98 6.43 5.24 4.30  

601818 光大银行 3.75 买入 0.60 0.66 0.73 0.82 6.25 5.68 5.14 4.57  

000001 平安银行 9.28 买入 1.35 1.44 1.56 1.71 6.87 6.44 5.95 5.43  

601288 农业银行 3.54 增持 0.55 0.60 0.65 0.71 6.44 5.90 5.45 4.99   
资料来源：华泰证券研究所 
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普惠金融定向降准小微企业贷款口径调整，可释放流动性 
2018 年 1 月、4 月共实施两次定向降准，大部分上市银行适用法定存款准备金率下降。

根据 2018 年 6 月末上市银行存款准备金率（不含新上市的长沙、郑州），共 13 家上市银

行享受 2018 年普惠金融定向降准的第一档待遇（即降准 0.5pct），包括 3 家大行（工行、

中行、交行）、6 家股份行及 4 家城商行；10 家上市银行享受第二档待遇（即降准 1.5pct），

包括 2 家大行（建行、农行）、2 家股份行（招行、民生）、4 家城商行和 2 家农商行。 

 

图表1： 2018H1 上市银行法定存款准备金率一览（第一档及第二档降准幅度分别为 0.5pct、1.5pct） 

银行 法定存款准备金率：2018H1 法定存款准备金率：2017 下降幅度：2018H1 2017 年普惠金融降准达标情况 

工商银行 15.5% 17.0% 1.5pct 达标（第一档） 

中国银行 15.5% 16.5% 1.0pct 达标（第一档） 

交通银行 15.5% 16.5% 1.0pct 达标（第一档） 

建设银行 14.5% 17.0% 2.5pct 达标（第二档） 

农业银行 13.5% 14.5% 1.0pct 达标（第二档） 

中信银行 13.5% 15.0% 1.5pct 达标（第一档） 

浦发银行 13.5% 15.0% 1.5pct 达标（第一档） 

兴业银行 13.5% 15.0% 1.5pct 达标（第一档） 

平安银行 13.5% 15.0% 1.5pct 达标（第一档） 

光大银行 13.5% 14.5% 1.0pct 达标（第一档） 

华夏银行 13.5% 14.5% 1.0pct 达标（第一档） 

招商银行 12.5% 15.0% 2.5pct 达标（第二档） 

民生银行 12.5% 15.0% 2.5pct 达标（第二档） 

上海银行 13.5% 14.5% 1.0pct 达标（第一档） 

成都银行 13.5% 14.5% 1.0pct 达标（第一档） 

北京银行 13.5% 13.5% 0.0pct 达标（第一档） 

江苏银行 13.5% 13.5% 0.0pct 达标（第一档） 

南京银行 12.5% 14.5% 2.0pct 达标（第二档） 

宁波银行 12.5% 13.5% 1.0pct 达标（第二档） 

杭州银行 12.5% 13.5% 1.0pct 达标（第二档） 

贵阳银行 12.5% 13.5% 1.0pct 达标（第二档） 

无锡银行 12.5% 13.5% 1.0pct 达标（第二档） 

吴江银行 12.5% 13.5% 1.0pct 达标（第二档） 

常熟银行 12.0% 12.0% 0.0pct 县域农商行，非降准对象 

江阴银行 12.0% 12.0% 0.0pct 县域农商行，非降准对象 

张家港行 12.0% 12.0% 0.0pct 县域农商行，非降准对象 

注：由于工商银行适用法定存款准备金率未披露，此处为我们测算数据；红色阴影为 2018 年适用第一档降准优惠的上市银行 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

我们对 2019 年定向降准考核达标情况进行情景分析，在乐观情形下，若 2018 年享受第

一档待遇的上市银行在 2019 年全部可享受第二档待遇，则共可释放流动性 5387 亿元。

在保守情形下，若 2018 年全年新增小微贷款占比于 2018 年上半年保持一致，则新口径

下（单户授信不低于 1000 万元）可能享受第二档降准优惠的原享受第一档优惠银行仅有

中国银行、交通银行、华夏银行、江苏银行。上述四家银行在 500 万元的普惠小微口径下，

新增小微贷款占比分别为 5%、4%、31%、5%，而其他在 2018 年半年报中披露小微贷款

且 2018 年享受普惠降准第一档优惠银行均已为 1000 万元口径且新增小微贷款占比低于

10%。若以上四个银行在 2019 年享受第二档待遇，将释放流动性 1837 亿元。 
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图表2： 2018H1 上市银行小微贷款增量占总贷款增量比例 

银行 小微贷款增量（亿元） 贷款增量（亿元） 占比 备注 

工商银行 459 7007 7% 单户授信额度不高于 1000 万元 

建设银行 728 5489 13% 央行普惠口径 

农业银行 487 7425 7% 央行普惠口径 

中国银行 261 5067 5% 央行普惠口径 

交通银行 96 3371 3% 央行普惠口径 

招商银行 219 3128 7% 行标口径 

中信银行 -284 1824 -16% 银保监会口径 

兴业银行 134 2439 5% 银保监会口径 

民生银行 333 2484 13% 行标口径 

光大银行 132 2006 7% 单户授信额度不高于 1000 万元 

华夏银行 444 1435 31% 银保监会口径 

江苏银行 44 819 5% 央行普惠口径 

南京银行 179 472 38% 银保监会口径 

杭州银行 92 292 31% 银保监会口径 

贵阳银行 19 142 13% 央行普惠口径 

注：红色阴影为 2018 年适用第一档降准优惠的上市银行 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

受益于口径放宽，银行释放增量准备金可投向相对高收益资产，银行获取相对较高资产收

益与存款准备金利率的价差收入，有助于息差提升以及利润增速上扬。我们进行以下核心

假设：1）银行释放增量准备金全部投向贷款，并且 2019 年贷款收益率在 2018 年上半年

平均利率基础下降 10bp；2）有效所得税率采用 2018 年 1-9 月数据；3）银行 2019 年净

利润采用我们预测及 Wind 一致预测数据，平均生息资产采用 2018 年上半年数据。 

 

根据测算，在乐观情形下，部分股份行、城商行与大行受益显著，上市银行 2019 年归母

净利润约提升 0.77%。从息差来看，边际贡献最高银行为成都银行、平安银行、工商银行，

净息差分别提升 2.8bp、2.3bp、2.2bp。从利润增速来看，边际贡献最高银行为平安银行、

江苏银行、成都银行，分别在 2019 年归母净利润上提升 2.3%、2.1%、1.9%，另外大行

中工商银行、中国银行边际提升亦较大，分别在 2019 年归母净利润上提升 1.3%、1.1%。

本次考核口径调整释放准备金的价差收入可拉动上市银行 2019 年归母净利润提升 0.77%。 

 

图表3： 乐观假设情形下，上市银行流动性释放及息差、归母净利润变化 

银行 流动性释放（亿元） 净息差影响（bp） 归母净利润变化幅度：2019E 

平安银行 176 2.3 2.3% 

江苏银行 103 1.9 2.1% 

成都银行 35 2.8 1.9% 

交通银行 501 1.8 1.7% 

中信银行 315 1.8 1.6% 

华夏银行 138 1.8 1.6% 

浦发银行 295 1.8 1.6% 

北京银行 131 1.6 1.5% 

工商银行 2012 2.2 1.3% 

光大银行 200 1.5 1.3% 

上海银行 91 1.9 1.2% 

兴业银行 295 1.4 1.2% 

中国银行 1095 1.4 1.1% 

合计 5387 1.1 0.77% 

资料来源：华泰证券研究所 
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附件： 

  

中国人民银行决定调整普惠金融定向降准小微企业贷款考核标准 

 

中国人民银行决定，自 2019 年起，将普惠金融定向降准小型和微型企业贷款考核标准由

“单户授信小于 500 万元”调整为“单户授信小于 1000 万元”。这有利于扩大普惠金融

定向降准优惠政策的覆盖面，引导金融机构更好地满足小微企业的贷款需求，使更多的小

微企业受益。 

中国人民银行 

2019 年 1 月 2 日 

 

中国人民银行关于对普惠金融实施定向降准的通知 

银发〔2017〕222 号 

 

中国人民银行上海总部,各分行、营业管理部,各省会（首府）城市中心支行,深圳市中心支

行；各国有商业银行,股份制商业银行,中国邮政储蓄银行： 

 

根据国务院部署，为支持金融机构发展普惠金融业务，着力缓解小微企业融资难、融资贵

问题，提高金融服务覆盖率和可得性，为实体经济提供有效支持，中国人民银行决定将当

前对小微企业和“三农”领域实施的定向降准政策拓展和优化为统一对普惠金融领域贷款

达到一定标准的金融机构实施定向降准政策。现就有关事项通知如下： 

 

一、将定向降准政策考核范围由现行的小微企业贷款和涉农贷款调整为普惠金融领域贷款。

普惠金融领域贷款包括：单户授信小于 500 万元的小型企业贷款、单户授信小于 500 万

元的微型企业贷款、个体工商户经营性贷款、小微企业主经营性贷款、农户生产经营贷款、

创业担保（下岗失业人员）贷款、建档立卡贫困人口消费贷款和助学贷款。上述贷款数据

采用人民银行调查统计部门统一口径的统计数据。 

 

二、对普惠金融领域贷款实施定向降准政策考核的金融机构范围包括：国有商业银行、中

国邮政储蓄银行、股份制商业银行、城市商业银行、非县域农村商业银行和外资银行。 

 

三、适用普惠金融领域贷款定向降准政策的金融机构应同时满足以下标准： 

（一）符合宏观审慎经营标准：上年三个季度（含）以上宏观审慎评估（MPA）评级均在

B 级（含）以上。 

（二）普惠金融领域的贷款达到一定比例。比例分为两档：第一档是上年普惠金融领域的

贷款增量占全部新增人民币贷款比例达到 1.5%，或上年末普惠金融领域的贷款余额占全

部人民币贷款余额比例达到 1.5%；第二档是上年普惠金融领域的贷款增量占全部新增人

民币贷款比例达到 10%，或上年末普惠金融领域的贷款余额占全部人民币贷款余额比例达

到 10%。 

 

四、人民银行根据定向降准政策考核机制，于每年初金融机构普惠金融领域贷款相关数据

采集完成后实施考核，按是否达标对其存款准备金率进行动态调整。根据考核结果，对符

合本通知第三条第一档所规定标准的金融机构，其存款准备金率在法定存款准备金率基准

档基础上下调 0.5 个百分点；对符合本通知第三条第二档所规定标准的金融机构，其存款

准备金率在法定存款准备金率基准档基础上下调 1.5 个百分点。2018 年初对普惠金融领

域贷款的首次考核使用 2017 年年度数据。 

 

五、县域农村商业银行、农村合作银行、农村信用社、村镇银行继续参与新增存款一定比

例用于当地贷款考核，达标县域法人金融机构存款准备金率按低于其法定存款准备金率基

准档 1 个百分点执行。政策性银行、财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司继续执行现

行存款准备金率。 
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六、自普惠金融领域贷款定向降准政策 2018 年实施之日起，《中国人民银行关于定向降低

部分金融机构存款准备金率的通知》（银发〔2014〕164 号）、《中国人民银行关于下调金

融机构存款准备金率的通知》（银发〔2015〕327 号）中对小微企业和“三农”贷款实施

的定向降准政策与本通知对普惠金融领域贷款实施的定向降准政策不一致的，以本通知为

准。中国人民银行上海总部、各分支行要严格按照政策标准做好辖区内金融机构存款准备

金率调整工作，并将全部金融机构相关基础数据及适用普惠金融领域贷款定向降准政策的

金融机构名单报备总行。遇有重大紧急情况，及时报告总行。 

 

请中国人民银行上海总部、各分支行将本通知转发至辖区内城市商业银行、非县域农村商

业银行和有关外资银行。 

 

中国人民银行 

2017 年 9 月 29 日 

 

风险提示 
 

1. 宏观经济下行超预期。经济下行导致银行业信贷需求不达预期，行业资产增速不达预

期。 

 

2. 资产质量恶化超预期。资产质量恶化主要来自中小银行资产质量扰动，以及贸易摩擦

对出口部门影响。 
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