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行业走势图 

银行大跌之后怎么看？ 
 

银行股大跌反映的是市场悲观情绪集中释放 

2021 年 7 月 7 日国常会提出适时“降准”，7 月 8 日银行股却大跌。为什么
降准没有能推动银行股上涨？市场主要担心三点。首先，银行股大跌主要反
映的是市场对经济增长的担忧，经济增速下降从之前的市场共识上升为政策
层面问题。其次，上年 6 月国常会提出“降准”，7 月要求银行让利实体，
让市场担心让利政策是否会再次出现。第三，“降准”预期反映疫情之后的
货币政策转向，利率可能进一步下行，压制银行的资产价格表现。 

领会政策意图，保持对银行的信心 

我们对此判断如下：首先如果没有政策托底，未来的经济下行压力已经是一
致预期。国常会对“降准”的表态是在提前做好政策应对，政策托底的意图
彰显，未来经济增长有望平稳，降低了经济下行的潜在风险。“降准”信号
加大了政策层采取稳增长措施的可能性。 

其次，去年 7 月银行让利实体导致银行股下跌要结合当时的背景分析。去年
过了 6 月末的基金考核期，新季度基金调仓和板块轮换促使资金大量增持银
行股，导致银行股价在 7 月上旬大幅上涨。然后才是 7 月中旬让利实体的
政策传出导致银行股价大幅下跌。跌完以后 7 月末的银行股低点依然高于 6
月末，此后正式开启长期的估值修复进程。但是今年银行股根本没有大幅上
涨，又何谈大幅下跌。从 4 月中上涨到 5-6 月份价格回调，银行已经消化
了二季度以来的涨幅，比如期间招行累计涨幅不到 5%，银行整体估值稳定。 

今年还会不会有同样的让利政策？我们认为概率很小，影响有限。今年经济
从疫情中走出，银行的盈利正处于恢复阶段。银行 ROE 处于历史新低，一
季度 TTM 口径的商业银行 ROE 只有 9.33%。因此银行的政策环境相对友好。
存款利率上限调整、降准等举措，明显是在降低银行的政策压力。退一步说，
即便银行再次因为核销存量坏账导致利润增速下降，也不过是把潜在的风险
进一步出清，对上市银行的长期基本面几乎不构成压力。 

第三，货币政策转向不影响净息差改善。银行当前的贷款价格从去年年中以
后已经落后于市场利率的变化。直到今年一季度在贷款重定价以后才开始企
稳。未来贷款价格变化反映的是疫情政策退出以后，贷款利率从较低位置向
均衡水平的回归。经济需求边际转向不改变贷款利率修复进程。我们判断银
行的净息差触底回升大概率在三季度才会正式开始，起码持续到明年年中。 

持续推荐银行板块 

当前银行板块处于超跌状态。以招行为例，TTM 口径的 PE 跌到 12.50 倍，
静态 PB1.89 倍，两者都回到年初的位置。但是公司基本面稳健，拨备覆盖
率超过 400%，利润增长有预期、有后劲。我们维持板块“强于大市”评级。
个股推荐招商、平安、南京、兴业、江苏、杭州、宁波银行。 

风险提示：疫情反复，经济下行超预期，政策出台超预期；资产质量波动 
 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-07-08 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 50.35 买入 3.86 4.45 5.03 5.62 13.04 11.31 10.01 8.96 

000001.SZ 平安银行 21.51 买入 1.49 1.74 2.01 2.30 14.44 12.36 10.70 9.35 

601009.SH 南京银行 10.58 买入 1.31 1.66 1.86  8.08 6.37 5.69  

601166.SH 兴业银行 20.70 买入 3.21 3.68 4.31 5.15 6.45 5.63 4.80 4.02 

600919.SH 江苏银行 6.92 买入 1.02 1.19 1.38 1.58 6.78 5.82 5.01 4.38 

600926.SH 杭州银行 14.39 买入 1.20 1.38 1.62 1.92 11.99 10.43 8.88 7.49 
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002142.SZ 宁波银行 35.86 买入 2.50 2.92 3.45 4.17 14.34 12.28 10.39 8.60 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

图 1：存款准备金率 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 2：PMI 和 PMI 新出口订单 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 1：近几年国常会和央行的降准操作 

日期 国常会 日期 央行 

2019-12-23 将进一步研究采取降准和定向降准、再贷款和

再贴现等多种措施，降低实际利率和综合融资

成本，推动小微企业融资难融资贵问题明显缓

解 

2020-01-01 中国人民银行决定于 2020 年 1 月 6 日下调金

融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务

公司、金融租赁公司和汽车金融公司） 

2020-03-11 抓紧出台普惠金融定向降准措施，并额外加大

对股份制银行的降准力度，促进商业银行加大

对小微企业、个体工商户贷款支持，帮助复工

复产，推动降低融资成本 

2020-03-13 中国人民银行决定于 2020 年 3 月 16 日实施普

惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向

降准 0.5 至 1 个百分点。在此之外，对符合条

件的股份制商业银行再额外定向降准 1 个百分

点，支持发放普惠金融领域贷款。以上定向降

准共释放长期资金 5500 亿元 

2020-03-31 进一步实施对中小银行的定向降准，引导中小

银行将获得的全部资金，以优惠利率向量大面

广的中小微企业提供贷款，支持扩大对涉农、

外贸和受疫情影响较重产业的信贷投放 

2020-04-03 中国人民银行决定对农村信用社、农村商业银

行、农村合作银行、村镇银行和仅在省级行政

区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备

金率 1 个百分点，于 4 月 15 日和 5 月 15 日分

两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点，共释

放长期资金约 4000 亿元。中国人民银行决定自

4 月 7 日起将金融机构在央行超额存款准备金

利率从 0.72%下调至 0.35% 

2020-06-17 综合运用降准、再贷款等工具，保持市场流动

性合理充裕，加大力度解决融资难，缓解企业

资金压力，全年人民币贷款新增和社会融资新

增规模均超过上年 

2020-06-29 中国人民银行发布通知，7 月 1 日起下调再贷

款、再贴现利率。其中，支农再贷款、支小再

贷款利率下调 0.25 个百分点。此外，央行还下

调金融稳定再贷款利率 0.5 个百分点，调整后，

金融稳定再贷款利率为 1.75%，金融稳定再贷款

（延期期间）利率为 3.77%。此次下调 0.25 个

百分点后，3 个月、6 个月和 1 年期支农再贷款、

支小再贷款利率分别为 1.95%、2.15%和 2.25% 

2021-07-07 适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金

融对实体经济特别是中小微企业的支持，促进

综合融资成本稳中有降 

  

资料来源：中国政府网，人民银行，天风证券研究所 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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