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行业走势图 

如何看待本次 MLF 操作利率不变 
 

MLF 利率不变 

7 月 15 日央行开展 1000 亿元 MLF 操作，利率不变，同时 4000 亿元 MLF
到期。结合此前全面降准，缩量符合预期，政策利率不变的信号意义或更强。 

过去两年历史来看，除 2019 年 9 月 1 年期 LPR 单独下调 5bp 外，其余三次
均跟随 MLF 动态下调。自 2020 年 4 月，MLF 利率和 LPR 已经连续 14 个月
没有调整。本次 MLF 利率维持不变，LPR 很大程度上跟随不变，但不排除
仍有下调的可能性。 

如何看待本次 MLF 利率不变 

今年以来政策环境对银行较为友好，经济处于弱复苏态势，政策利率调整
保持一定惯性。1）7 月初央行宣布全面降准，释放长期资金 1 万亿元，相
对银行来说可动用的资金量提升，贷款投放增多，有利于提振业绩表现。2）
6 月市场利率定价自律机制更改商业银行存款利率上限机制，总体来看，新
规实施后，银行存款成本均有不同程度下降。改革有利于降低银行的负债端
成本压力，营造更为友好的政策环境。3）今年银行利润有望实现较好增长，
银保监会的相关表态进一步印证该判断。一季度的商业银行 ROE（TTM）仅
9.33%，处于历史新低。随着经济从疫情中走出，银行的盈利处于恢复期。
加快银行的盈利增长，有利于政策工具的顺利实施。 

全面降准之后，政策应对经济下行，采取主动调整的意愿更为强烈。虽然
本月 20 日，LPR 是否降低仍存在一定不确定性。但我们认为，即便适当降
低 LPR，也是逆周期政策配套措施的其中一环，可对实体经济形成支撑。对
于附着于实体经济之上的银行来说，实体经济转好可有效支撑银行业发展，
两者互利。2020 年在疫情下，银行主动确认并核销问题贷款，关注类贷款
占比持续保持下滑态势，这一过程银行消化很大一部分隐含风险。后续实体
经济在政策推动下加快修复，也有利于银行减少潜在的远期信用风险。 
 
银行积极进行业务转型，减少对息差依赖。长期来看，经济发展步入新常
态，居民储蓄搬家。在大财富管理趋势下，银行表外非息业务发展迅速。2020
年多家银行以财富管理手续费收入为代表的非息收入增长喜人，其 AUM 及
私行 AUM 维持较高增速。我们认为，银行未来发展方向及整体估值重心向
非息业务转移，息差变化从长趋势来看在银行基本面及估值上的影响趋弱。 
 
继续看好银行 

本次 MLF 利率不变，政策利率定力较足，我们认为银行业向好的趋势不会
改变。目前银行板块处于超跌状态，我们维持板块“强大于市”评级。个股
推荐招商、平安、南京、江苏、兴业。 

风险提示：政策影响，经济下行超预期，零售转型不及预期 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-07-15 评级 2020A/E 2021E 2022E 2023E 2020A/E 2021E 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 51.05 买入 3.86 4.45 5.03 5.62 13.23 11.47 10.15 9.08 

000001.SZ 平安银行 21.62 买入 1.49 1.74 2.01 2.30 14.51 12.43 10.76 9.40 

601009.SH 南京银行 10.26 买入 1.52 1.66 1.86  6.75 6.18 5.52  

600919.SH 江苏银行 6.96 买入 1.02 1.19 1.38 1.58 6.82 5.85 5.04 4.41 

601166.SH 兴业银行 20.80 买入 3.21 3.68 4.31 5.15 6.48 5.65 4.83 4.04 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. MLF 利率不变 

7 月 15 日，央行公告开展 1000 亿元 MLF 操作，操作利率不变，同时 4000 亿元 MLF 到期。
结合央行此前全面降准，缩量符合预期。政策利率定力较大，利率不变的信号意义或更强。 

图 1：2021 年 MLF 和 TMLF 到期及续作量（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

1.1. LPR 与 MLF 利率联动 

2019 年 8 月，央行发布“中国人民银行公告〔2019〕第 15 号”，主要围绕改革完善贷款
市场报价利率（LPR）形成机制，其中核心一点改变即，将 LPR 由银行根据自身对客户评
价报价更改为，以 MLF 操作利率加点形成的报价，由此将 LPR 利率和 MLF 利率串联起来。
18 家银行参与 LPR 报价，去掉最高/最低价后算术平均，即为最终 LPR 价格，由各银行参
考执行新发贷款利率。 

自 2019 年 8 月 20 日起，央行授权全国银行间同业拆借中心于每月 20 日（节假日顺延）
早上 9 点半公布 LPR。正常情况下，央行会在每月 15 日进行 MLF 投放操作，这也意味着，
市场会有 5 天的窗口期通过 MLF 利率来对 LPR 做出预判和反映。 

图 2：LPR 和 MLF 联动关系 

 

资料来源：天风证券研究所 

自 2019 年 8 月以来，LPR 总计 4 次调整。除去 2019 年 9 月 20 日 1 年期 LPR 单独下调 5bp

外，其余三次均跟随 MLF 动态下调。期间，1 年期 MLF 利率共计三次下调，由 3.3%下调至
2.95%。LPR 每次均有不同程度下调，其中 1 年期由 4.20%下调至 3.85%、5 年期由 4.85%下
调至 4.65%。自 2020 年 4 月，MLF 利率和 LPR 已经连续 14 个月没有调整。在 LPR 与 MLF

联动机制下，根据历史经验，本次 MLF 利率维持不变，LPR 很大程度上跟随不变，但不排
除仍有下调的可能性。 
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表 1：2019 年 8 月以来，LPR 随 MLF 利率调整情况 
 

较前次变化幅度 绝对数值 

时间 MLF 利率 LPR（1 年期） LPR（5 年期） MLF 利率 LPR（1 年期） LPR（5 年期） 

2019 年 11 月 -5bp -5bp -5bp 3.25% 4.15% 4.80% 

2020 年 2 月 -5bp -10bp -5bp 3.15% 4.05% 4.75% 

2020 年 4 月 -20bp -20bp -10bp 2.95% 3.85% 4.65% 

… 未变化 未变化 未变化 2.95% 3.85% 4.65% 

2021 年 6 月 未变化 未变化 未变化 2.95% 3.85% 4.65% 

2021 年 7 月 未变化 — — 2.95% — — 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

2. 如何看待此次 MLF 利率不变 

虽然 LPR 是否变化尚存在不确定性，但 MLF 利率不变释放的政策信号较为显著，主要体现
在以下三方面：1）今年以来政策环境对银行较为友好，经济处于弱复苏态势，政策利率
调整保持一定惯性；2）全面降准之后，政策应对经济下行，采取主动调整的意愿更为强
烈，后续稳增长相关政策推出都是有利于经济持续修复，改善银行基本面；3）目前银行
积极地进行业务转型，表外非息业务更是银行长期发展的关键。 

今年的政策环境较为友好。今年 7 月 7 日，国常会提出“适时利用降准等货币政策工具，
进一步加强对实体经济特别是中小微企业的支持”。7 月 9 日下午，央行宣布，于 7 月 15

日下调金融机构存款准备金率 50bp（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），释放长期
资金约 1 万亿元。这也意味着银行可动用的资金量提升，进而增多贷款投放，有利于提振
业绩表现。 

此外央行于 6 月 1 日组织召开市场利率定价自律机制工作会议，拟将商业银行存款利率上
限，由“基准几率*倍数”调整为“基准利率+基点”，同时设置最高加点上限。6 月 21 日，
市场利率定价自律机制确定该执行方案。新规实施后，银行存款成本均有不同程度下降，
其中长期限存款产品降幅较为明显。从政策意图来看，在 LPR 推动贷款利率市场化机制形
成后，规范存款定价行为、提升政策传导效率逐步提上日程。本次改革有利于降低银行的
负债端成本压力，营造更为友好的政策环境。 

今年银行利润有望实现较好增长，银保监会的相关表态进一步印证该判断。银保监会统计
信息与风险监测部负责人刘忠瑞在 7 月 14 日的新闻发布会上表示，预计今年上半年银行
业利润增速会有明显提升。正如我们此前强调，今年银行让利空间有限。一季度的商业银
行 ROE（TTM）仅 9.33%，处于历史新低。随着经济从疫情中走出，银行的盈利处于恢复
期。加快银行的盈利增长，有利于政策工具的顺利实施。 

图 3：2020 年“让利”下上市银行业绩承压明显 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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全面降准之后，政策应对经济下行，采取主动调整的意愿更为强烈。我们此前指出，7 月
的全面降准有三个比较超预期点：一是态度坚决；二是时间快；三是采取全面降准，而非
定向降准。稳定经济发展的政策工具仍然充足。虽然本月 20 日，LPR 是否降低仍存在一定
不确定性。但是我们认为，即便适当降低 LPR，也是逆周期政策配套措施的其中一环，可
对实体经济形成支撑。对于附着于实体经济之上的银行来说，实体经济转好可有效支撑银
行业发展，两者互利。2020 年在疫情下，银行主动确认并核销问题贷款，关注类贷款占比
持续保持下滑态势，这一过程银行消化很大一部分隐含风险。后续实体经济在政策推动下
加快修复，也有利于银行减少潜在的远期信用风险。 

图 4：2020 年上市银行关注类贷款占比持续下滑  图 5：上市银行拨备计提力度进一步提升 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

银行积极的业务转型，减少对息差依赖。近几年来，以财富管理为代表的表外非息业务成
为零售转型的重要方向。长期来看，经济发展步入新常态，居民储蓄搬家。在大财富管理
趋势下，银行表外非息业务发展迅速。2020 年多家银行以财富管理手续费收入为代表的非
息收入增长喜人，这背后反映了其 AUM 及私行 AUM 维持较高增速。以招行和平安为例，
2020 年其私行 AUM 分别同比增长 24.36%和 53.80%，带动相关业务收入费增长。我们认为，
银行未来发展方向及整体估值重心向非息业务转移，即息差变化从长趋势来看在银行基本
面及估值上的影响渐趋减弱。 

图 6：近十年来我国商业银行净息差下行明显  图 7：2020 年招商银行和平安银行 AUM 增长明显 

 

 

 

资料来源：银保监会，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

3. 投资建议 

继续看好银行板块。本次 MLF 利率不变，政策利率定力较足，我们认为银行业向好的趋势
不会改变。今年以来政策环境对银行较为友好，经济处于弱复苏态势，政策利率调整保持
一定惯性。全面降准之后，政策应对经济下行，采取主动调整的意愿更为强烈，后续稳增
长政策推出都是有利于经济恢复，改善银行基本面。银行积极进行业务转型，表外非息业
务更是银行长期发展的关键。目前银行板块处于超跌状态，我们维持板块“强大于市”评
级。个股推荐招商、平安、南京、江苏、兴业。 
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表 2：202107 降准对上市银行的影响测算表 

名称 最新时点存

款（百万元） 

存准率 

降幅 

存放央行现

金收益率% 

生息资产

收益率% 

21Q1 平均生息资

产（百万元） 

息差贡献

bp 

2021 年预测利润

（百万元） 

利润增幅 

工商银行 25,944,333 0.50% 1.48 3.64 32,660,576 0.86 334,671 0.63% 

建设银行 22,129,890 0.50% 1.45 3.77 27,988,875 0.92 288,733 0.67% 

农业银行 21,848,987 0.50% 1.53 3.75 27,221,718 0.89 228,001 0.80% 

中国银行 17,910,574 0.50% 1.59 3.38 24,004,793 0.67 202,241 0.59% 

交通银行 6,921,750 0.50% 1.37 3.77 10,588,285 0.78 84,198 0.74% 

邮储银行 10,819,275 0.50% 1.62 3.97 11,493,997 1.11 70,562 1.35% 

招商银行 5,864,976 0.50% 1.53 4.13 8,190,833 0.93 110,413 0.52% 

兴业银行 4,116,180 0.50% 1.53 4.47 7,644,460 0.79 75,001 0.61% 

浦发银行 4,241,949 0.50% 1.41 4.30 7,690,571 0.80 61,874 0.74% 

中信银行 4,690,576 0.50% 1.51 4.47 7,436,656 0.93 52,210 1.00% 

民生银行 3,747,032 0.50% 1.56 4.53 6,657,708 0.84 30,878 1.35% 

光大银行 3,585,545 0.50% 1.44 4.59 5,235,628 1.08 41,572 1.02% 

平安银行 2,764,635 0.50% 1.50 4.75 4,363,133 1.03 33,489 1.01% 

华夏银行 1,858,002 0.50% 1.46 4.66 3,379,888 0.88 21,157 1.05% 

浙商银行 1,272,792 0.50% 1.47 4.68 1,947,075 1.05 15,306 1.00% 

北京银行 1,712,213 0.50% 1.54 4.18 2,903,587 0.78 22,770 0.74% 

上海银行 1,386,903 0.50% 1.43 4.20 2,431,257 0.79 22,873 0.63% 

江苏银行 1,440,496 0.50% 1.51 4.61 2,335,341 0.96 17,597 0.95% 

南京银行 1,062,390 0.50% 1.51 4.60 1,532,327 1.07 14,637 0.84% 

宁波银行 1,044,761 0.50% 1.43 4.68 1,595,075 1.06 17,898 0.71% 

杭州银行 740,269 0.50% 1.42 4.56 1,172,703 0.99 8,110 1.07% 

长沙银行 466,761 0.50% 1.53 5.04 711,544 1.15 5,873 1.05% 

贵阳银行 366,385 0.50% 1.56 5.14 557,335 1.18 6,382 0.77% 

成都银行 490,733 0.50% 1.43 4.37 674,754 1.07 7,027 0.77% 

郑州银行 314,567 0.50% 1.52 5.09 515,556 1.09 3,294 1.28% 

青岛银行 278,637 0.50% 1.41 4.48 443,311 0.96 2,482 1.29% 

苏州银行 271,304 0.50% 1.40 4.68 382,841 1.16 3,008 1.11% 

厦门银行 146,661 0.50% 1.45 4.23 187,455 1.09 1,932 0.79% 

重庆银行 325,784 0.50% 1.43 5.17 369,591 1.65 4,909 0.93% 

齐鲁银行 268,946 0.50% 1.50 4.48 365,315 1.10 2,814 1.07% 

青农商行 262,271 0.50% 1.57 4.73 407,608 1.02 3,290 0.94% 

西安银行 220,534 0.50% 1.36 4.59 304,354 1.17 3,150 0.85% 

紫金银行 164,602 0.50% 1.54 4.21 218,762 1.00 1,515 1.09% 

常熟银行 180,368 0.50% 1.51 5.37 213,025 1.63 2,039 1.28% 

无锡银行 152,493 0.50% 1.42 4.27 181,443 1.20 1,430 1.14% 

苏农银行 113,646 0.50% 1.51 4.51 136,489 1.25 1,060 1.21% 

江阴银行 110,976 0.50% 1.35 4.24 140,110 1.14 1,110 1.08% 

张家港行 118,668 0.50% 1.30 4.78 142,254 1.45 1,124 1.38% 

渝农商行 771,388 0.50% 1.51 4.25 1,147,799 0.92 9,365 0.85% 

瑞丰银行 96,387 0.50% 1.58 4.60 128,940 1.13 1,265 0.86% 

资料来源：WIND，天风证券研究所（注：最新时点存款为 21Q1 末，存放央行现金收益率及生息资产收益率参考 2020 年报披露，2021 年预测利润为截至 2021 年 7

月 15 日数据） 
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4. 风险提示 

1） 经济下行超预期； 

2） 政策影响 

3） 零售转型不及预期  
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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