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[Table_Summary] 事件： 

2021 年 11 月 19 日，央行发布 2021 年 3 季度《中国货币政策执行

报告》。 

 

投资要点： 

 政策向稳增长侧重，防风险提出新要求：央行提出增强信贷的稳定

性，表示中国房地产市场风险总体可控，中长期仍将健康发展，并

强调底线思维，增强系统观念，防止在处置其他领域风险的过程中

引发次生金融风险。 

 三季度贷款利率环比有所上行：新发放贷款加权平均利率环比上行

7BP，其中，企业贷款加权平均利率环比上行 1BP，票据融资利率环

比下行 29BP，个人住房贷款利率环比上行 12BP。3季度贷款利率企

稳主要受结构性因素的影响，基于当前信贷需求端的压力以及政策

环境，预计整体贷款利率或仍有下行压力。 

 长期存款利率下行明显：9 月新发生定期存款加权平均利率为 

2.21%，同比下降 0.17 个百分点，较存款利率自律上限优化前的 5

月下降 0.28 个百分点。长期存款利率下行明显，有助于银行净息差

的企稳。 

货币政策方面，稳妥应对发达经济体货币政策调整的同时，强调以

我为主：央行在报告中指出，主要发达经济体货币政策已开始调整，

需对其可能引发的金融市场震荡及对新兴经济体的溢出影响高度关

注。继续综合施策，积极稳妥应对发达经济体货币政策调整，并做

到以我为主，增强自主性。 

客观看待超储率数据下降，重视对市场利率的观察：9 月超储率数

据环比上升 20BP，至 1.4%，但是仍处于较低水平。央行表示近两年

尤其是 2021 年以来，人民银行通过下调超额准备金利率以及完善

流动性管理和短期利率调控框架等措施，进一步降低了金融机构的

超额准备金需求，金融机构超储率进一步下降。因此，应该客观看

待超额准备金率下降，不宜单纯根据流动性总量或超储率判断流动

性松紧程度，应重视对市场利率的观察。 

投资建议：政策向稳增长侧重，稳货币稳信贷预期明确。市场聚焦

债务风险，银行板块内部仍将持续分化，建议关注中间业务收入占

比持续提升的银行，以及基本面持续改善的银行。 

 风险因素：债务风险快速出清，导致信用利差大幅上升。如果疫情

持续反复造成整体经济持续走弱，企业营收恶化，板块业绩波动。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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