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 严监管促稳经营，金融供给侧改革深化 

央行一季度货币政策执行报告与银保监会 23 号文解析 
央行与银保监会共定调，金融供给侧改革深化 

银保监会于 5 月 17 日发布 23 号文，延续前期“三三四十”监管精神，推
动银行业规范高质量发展。央行于同日发布 2019 年一季度货币政策执行
报告，继续定调稳健的货币政策保持松紧适度，并提出深化金融供给侧改
革。3 月银行贷款加权平均利率较 12 月提升 5bp，严监管下银行风险偏好
提升预计较慢，息差有望平稳。重点推荐资本充裕、零售转型领先的平安
银行、成都银行、交通银行、招商银行。 

 

要求总体与前期一致，新增要点在票据、结构性存款 

本次监管要点总体与前期监管要求一致，表明趋严监管态度。新增要求主
要在结构性存款、票据业务等方面。23 号文首次明确利率倒挂票据套利为
监管要点，并且对假结构的结构性存款问题亦首次提及规范。票据套利总
体规模预计有限，银行业总体影响可控。结构性存款尚无明确监管规定，
本次首次提及假结构、高息揽储问题，对于部分银行当前以结构性存款揽
储模式预计产生一定影响，大行与深耕零售客户的银行在存款上的优势将
更加突出。另外当前同业负债成本低位，对结构性存款仍有较大替代空间。 

 

银行风险偏好预计提升缓慢，息差有望继续稳定 

严控信贷投向合规性，风险偏好提升预计较慢，有望支撑银行息差平稳。
23 号文严格规范信贷投向，包括民企与小微融资、房地产、政府融资等主
要领域。银行当前对于房地产、政府融资的信贷偏好仍然较强，政策严监
管下银行风险偏好提升预计较为缓慢，贷款定价和息差有望平稳。 

 

3 月贷款利率有所回升，季度平均定价预计平稳 

一季度货币政策执行报告披露 3 月贷款加权平均利率为 5.69%，较 2018

年 12 月上升 5bp。其中一般贷款利率、票据融资利率、个人住房贷款利率
分别为 6.04%、3.64%、5.68%，较 2018 年 12 月+13bp、-20bp、-7bp。
票据融资利率继续下行，有助于缓解小微企业融资贵的问题。一般贷款利
率 3 月较去年 12 月回升，需要关注披露数据为月度利率，并非季度平均利
率。而一季度基准利率上浮贷款占比较去年四季度下降 2.12pct，季度贷款
定价预计总体平稳。4 月金融资产风险分类新规意见稿出台，我们预计银
行风险偏好上升较慢，银行息差有望继续稳定。 

 

同业负债成本有望继续下行，深化金融供给侧改革 

央行在货币政策操作回顾中提出引导货币市场利率在合理区间平稳运行，
一季度同业利率稳定于低位， 5 月央行确立“三档两优”的存款准备金率
新框架，同业利率继续走低。央行继续定调稳健的货币政策保持松紧适度，
有望为商业银行的稳健经营提供政策呵护。与 2018 年 Q4 不同的是，央行
提出深化金融供给侧结构性改革，将以金融体系调整优化为重点，优化融
资结构和金融机构体系、市场体系、产品体系。在多层次的银行体系逐渐
形成的过程中，中小银行有望迎来更大发展空间。 

 

风险提示：经济增长不达预期；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 8.6 增持 1.29 1.55 1.86 2.22 6.67 5.55 4.62 3.87  

601328 交通银行 5.96 增持 0.99 1.06 1.14 1.23 6.02 5.62 5.23 4.85  

000001 平安银行 12.44 买入 1.45 1.65 1.92 2.24 8.58 7.54 6.48 5.55  

600036 招商银行 33.31 增持 3.19 3.62 4.14 4.84 10.44 9.20 8.05 6.88   
资料来源：华泰证券研究所 
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监管趋严着力巩固成果，银行业息差预计平稳 

银保监会 5 月 17 日发布《开展“巩固治乱象成果 促进合规建设”工作的通知》（银保监

发〔2019〕23 号，以下简称“23 号文”），文件延续 2017 年以来的“三三四十”系列文

件精神，规范银行股权管理、信贷投放、风险管理等领域。本次监管要点总体与前期监管

要求一致，新增要求主要在结构性存款、票据业务等方面。我们认为文件反映了监管稳增

长与防风险相结合的政策基调，监管态度趋严，有助于规范银行业务运营。而在基本面层

面上，由于监管收紧对于银行风险偏好提升预计有一定影响，有助于银行息差稳定。 

 

第一是严控信贷投向合规性，银行风险偏好提升预计较慢，有助于银行息差稳定。23 号

文严格规范信贷投向，包括民企与小微融资、房地产、政府融资等主要领域。民企与小微

企业融资延续前期 2019 年 8 号文的政策要求，而在房地产与政府融资领域则持续前期的

高压态度，严禁流向非合规渠道。银行当前对于房地产、政府融资的信贷偏好仍然较强，

政策严监管预计对银行信贷供给偏好有一定影响，银行风险偏好提升较为缓慢，息差有较

大可能继续平稳。 

 

第二是部分业务品种监管趋严，主要是结构性存款与票据业务。本次政策文件首次明确了

利率倒挂的票据套利为监管要点，并且对于假结构的结构性存款问题亦首次提及规范。票

据套利本身为票据市场利率低位时的短期现象，总体规模预计有限，新增该监管要点对于

银行业总体影响可控。结构性存款尚无明确上位监管规定，本次首次提及假结构、高息揽

储问题，对于银行业目前的结构性存款预计产生一定影响。通过结构性存款高息揽储的情

况我们预计将有所规范，存款竞争仍然主要看银行的客户经营基础与综合服务能力，大行

与深耕零售客户的银行在存款上的优势将更加突出。另外，一季度以来市场利率继续走低，

银行通过增加市场化的同业负债来优化负债成本的空间仍然较大。 

 

第三是银行受影响程度分化，三类银行受影响较轻。上市银行、大行与农商行、零售型银

行受影响相对较小。由于信贷业务监管体系历来严格，本次严查的非合规业务主要在于影

子银行、同业业务、非标业务等领域。三类银行受影响程度较低，一是经营业务较为规范

的上市银行，二是非标、同业业务较少、以信贷业务为主体的大行、农商行，三是以零售

为主的银行，零售贷款投向较少涉及地产、政府融资等严查领域，总体受影响程度较轻。 

 

总体来看， 23 号文监管要求旨在巩固 2017 年以来“三三四十”系列监管整治工作的成

果，强调防风险与稳增长相结合，从长期而言有利于银行业高质量稳健发展。从短期银行

基本面而言，上市银行总体经营较为规范，尤其是大型银行、零售型银行，涉及监管严查

的业务板块相对较少，受影响程度较轻。监管态度有所收紧，或对银行风险偏好产生影响。

银行风险偏好提升较为缓慢，预计有助于息差平稳。严监管环境下，银行业分化格局预计

更趋明显，经营稳健、以信贷为本、深耕零售的大型银行与优质零售转型银行表现预计更

为稳健，业绩释放更可持续。 
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图表1： 23 号文监管要求与前期政策对比 

主要内容 27 号文规范要点 与前期监管要求比较 前期政策文件 

股权管理 规范股东资质、非自有资金入股、股权代持等

问题 

与前期监管要求一致 商业银行股权管理暂行办法 

宏观政策执行 规范信贷投向 

1、民企与小微：提高相应贷款的不良贷款容忍

度；贷款条件与国企一致等 

2、房地产：严禁土地出让金融资、“四证”不

齐项目融资、个人非按揭贷款资金流入楼市等 

3、政府融资：严禁固定资产投资项目资本金融

资；严禁违规融资放大地方政府隐性债务；严

禁违规向重点关注企业名单或资产负债率超过

重点监管线的国企新增融资。 

新增要点“违规向重点关注企业名

单或资产负债率超过重点监管线的

国企新增融资” 

1、关于开展银行业“违法、违规、违章”行为

专项治理的通知（银监发办[2017]45 号） 

2、关于进一步加强金融服务民营企业有关工作

的通知（银保监发[2019]8 号） 

票据业务 严查票据业务贸易背景尽职调查，保证金来源

等问题；规范票据业务调节存贷款规模及资本

占用等监管指标问题；严查利率倒挂等形式的

票据套利。 

新增“票据业务调节存贷规模及资

本占用等指标问题”； 

明确利率倒挂等形式票据套利为规

范要点 

1、关于开展银行业“违法、违规、违章”行为

专项治理的通知（银监发办[2017]45 号） 

2、2019 年 2 月 25 日“坚决打好防范金融风险

攻坚战”新闻发布会 

不良贷款管理 违规掩盖不良贷款；人为操纵风险认定；人为

调整逾期贷款天数；通过各类资管计划实现不

良资产非洁净出表 

与前期监管要求一致 1、关于开展银行业“违法、违规、违章”行为

专项治理的通知（银监发办[2017]45 号） 

同业业务 同业资金经过多层嵌套违规投向限制性领域、

资金空转等问题 

与前期监管要求一致 1、关于开展银行业“违法、违规、违章”行为

专项治理的通知（银监发办[2017]45 号） 

2、《关于进一步深化整治银行业市场乱象的通

知》(银监发〔2018〕4 号文） 

理财业务 新产品未按新规执行；老产品未制定和执行整

改计划等问题 

与前期监管要求一致 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》 

补充通知 

结构性存款 结构性存款不真实，通过设置“假结构”变相

高息揽储。 

首次明确结构性存款假结构问题 - 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所 

 

一季度贷款定价预计平稳，定调深化金融供给侧改革 

央行于 2019 年 5 月 17 日发布《2019 年第一季度货币政策执行报告》。为全面反映贷款

利率水平，央行将非金融企业及其他部门贷款加权平均利率的口径扩大为贷款加权平均利

率，新增个人住房贷款（不含公积金贷款）。3 月贷款加权平均利率为 5.69%，较 2018 年

12 月上升 5bp。其中一般贷款利率、票据融资利率、个人住房贷款利率分别为 6.04%、

3.64%、5.68%，分别较 2018 年 12 月+13bp、-20bp、-7bp。执行利率上浮的贷款比例

稍有反弹，3 月，基准上浮贷款占比为 67.88%，较 12 月上升 2.62pct。 

 

图表2： 人民币贷款利率变化（单月） 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 
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图表3： 基准利率上浮、基准利率及基准利率下浮贷款占比变化（单月） 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

银行贷款定价预计趋于平稳。一季度票据融资利率继续下行，有助于缓解小微企业融资贵

的问题。票据期限短、便利性高、流动性好，是中小企业重要的融资渠道。据一季度货币

政策执行报告，目前中小微企业在票据融资中占比超过六成。3 月份贷款加权利率较去年

12 月有所回升，我们认为有两点需要引起关注。一是贷款结构有所调整，去年 12 月具有

年末季节因素影响，票据融资增量较多，今年 3 月贷款结构趋于平衡。票据融资利率相对

较低，票据高增拉低整体贷款定价。二是央行披露口径为月度贷款利率，非季度平均贷款

利率。据货币政策执行报告，一般性贷款中基准利率上浮的贷款占比去年 12 月为相对高

位，而今年 3 月为相对低位，但从季度平均数据来看，今年一季度基准利率上浮的贷款占

比较去年四季度下降了 2.12pct，一季度平均贷款定价水平预计较为平稳。4 月《商业银

行金融资产风险分类暂行办法（征求意见稿）》出台，我们预计银行风险偏好的上升将较

为缓慢，贷款定价与银行息差预计表现较为平稳 

 

同业负债成本有望继续下行。央行在货币政策操作回顾中提出引导货币市场利率在合理区

间平稳运行，自 1 月初同业市场利率下降后，一季度同业市场利率稳定在低位。虽然 4 月

同业利率稍有上行，但 5 月央行对部分县域农商行定向降准，确立“三档两优”的存款准

备金率新框架，同业利率再度走低。我们认为随着银行同业负债重定价的推进，同业负债

成本率有望继续下行。 

 

继续定调稳健的货币政策保持松紧适度，深化金融供给侧改革。松紧适度的货币政策尺度

有望为商业银行的稳健经营提供政策呵护。与 2018 年 Q4 不同的是，央行在下一步政策

思路中提出深化金融供给侧结构性改革，将以金融体系调整优化为重点，优化融资结构和

金融机构体系、市场体系、产品体系，为实体经济发展提供更高质量、更有效率的金融服

务。我们预计在金融供给侧改革背景下，多层次的银行体系有望逐渐形成。金融供给侧改

革提出提高中小金融机构的数量和业务比重，中小银行有望迎来更大发展空间。 

 

投资逻辑：抓稳健经营龙头，回调创造投资良机 

当前阶段投资主线逻辑在于抓住资本充裕具有资产扩张空间，具有核心资产优势，息差与

资产质量更为稳健的优质银行，副线逻辑为关注估值具有修复提升空间的弹性标的。从量

升角度看，资本充裕、具有优质资产组织能力的银行更大程度享受政策红利。从价稳角度

看，宽信用环境下零售转型具有优势、有获取高收益资产能力、同业负债配置空间较大的

银行将在息差上更具有支撑。主线角度建议选择零售战略成效显著的平安银行、资本充裕

的零售龙头招商银行，以及基本面改善、资产组织优势突出、市场负债配置比例较高的大

型银行，如交通银行。投资副线逻辑为关注估值具有弹性和修复空间的优质标，建议选择

高速成长、估值有提升空间的城商行标杆成都银行。 
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风险提示 

1. 经济下行超预期。我国经济依然稳中向好，但受外需和内需扰动影响，企业融资需求

增长需要密切关注。 

 

2. 资产质量恶化超预期。上市银行资产质量修复可能会到中小企业市场出清的干扰。 
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