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 细化小微政策，持续利好中小行 
4 月 17 日国务院常务会议解析 
国常会细化小微融资支持，中小银行受益于政策改善 

2019 年 4 月 17 日国常会定调小微企业融资继续加大支持，我们认为中小
银行将受益于较低存款准备金率政策框架建立。本次国常会主要部署了小
微企业融资规模、融资利率、融资方式、配套机制等方面内容。其中融资
规模和融资利率与前期政策目标一致，大行小微贷款增速不低于 30%，小
微贷款利率 2019 年下行 1pct。在融资方式和配套机制上进一步深入。银
行投放小微贷款更具可行性，中小银行政策环境继续改善。银行业正迎来
量升价稳质优有利环境，正逢轮动补涨、大资金入市推动，催化银行行情
升华。看好资本充足与零售转型突出标的，推荐成都、常熟、平安、招行。 

 

关注要点为较低准备金率为中小银行带来政策利好 

中小银行存款准备金率基准本就较大型银行低，国常会提出的建立较低存
款准备金率的政策框架有望对其形成更大利好（央行货币政策执行报告定
义的中小银行主要包括股份行、城商行、非县域农商行、民营银行和外资
银行）。2019 年 1 月 25 日降准实施后，金融机构存款准备金率基准大体可
分为三档：大型商业银行 13.5%、中小型商业银行 11.5%、县域农村金融
机构 8%。中小银行存款准备金率基准较大型银行低 2pct，较低准备金率
的政策框架体现了对中小银行的政策持续倾斜。 

 

中小银行信贷投放能力有望增强，盈利具有支撑 

较低存款准备金率的政策有利于促进中小银行加大信贷投放力度。一方面，
存款准备金利率较低（法定准备金 1.62%、超额准备金 0.72%），准备金率
降低有望释放更多资金投向收益较高的资产，为银行息差提供呵护。另一
方面，将释放的增量资金用于民营和小微企业贷款。中小银行本就是民企
和小微业务的主力军，具有合理控制投放节奏、有效控制信用风险的能力。
综合来看，中小银行的资产增速有望提升，受益于降准优化流动性结构、
同业负债成本持续处于低位，息差有望保持稳定。叠加资产质量稳健，不
良贷款剪刀差已经消化，中小银行的盈利能力具有较强支撑。 

 

推广运用债券融资支持工具，融资可行性增强 

融资方式上更强调债券融资支持工具（如 CDS）推广和国家融资担保基金
增信，民企和小微融资可行性更强。会议明确通过推广债券融资支持工具，
确保 2019 年民企债券规模、金融机构小微专项债券规模均超过 2018 年水
平。2018 年存续小微企业专项金融债规模约 240 亿元，2019 年以来加速
发行，其中浦发银行发行 500 亿元。民企和小微融资的一个难题是抵质押
物不足，而两类企业资质又难以获得信用授信。债券融资支持工具和国家
融资担保基金的运用，一定程度缓解银行“不敢贷”难题。信用增进手段
的使用既有利于增强小微信贷投放可行性，也有助于保持资产质量的稳定。 

 

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) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

601838 成都银行 9.59 增持 1.29 1.51 1.75 - 7.43 6.35 5.48 -  

601128 常熟银行 8.54 增持 0.66 0.78 0.92 - 12.94 10.95 9.28 -  

000001 平安银行 14.35 买入 1.45 1.60 1.79 2.06 9.90 8.97 8.02 6.97  

600036 招商银行 35.83 增持 3.19 3.70 4.32 5.10 11.23 9.68 8.29 7.03   
资料来源：华泰证券研究所 
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