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 银行 

全面降准如期落地，托底经济修复预期 

事项： 

2021年12月6日，央行发布公告称，为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有

降，决定于2021年12月15日下调金融机构存款准备金率0.5个百分点。 

平安观点: 

 全面降准符合市场预期，引导银行更好地支持实体。此次降准贯彻落实了 12 月

3 日李克强总理提出的“将围绕市场主体需求制定政策，适时降准”的要求，在

降准的方式和力度上基本符合市场的预期。总体而言，我们认为此次全面降准的

信号意义更强，更多是为了传递监管稳增长的意图。值得注意的是，同日召开的

政治局会议提出 2022 年经济工作要稳字当头、稳中求进，重点提到 2022 年宏

观政策要稳健有效，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，可以看到顶层

的政策目标随着经济下行的压力抬升逐步向稳增长倾斜。展望 2022 年，国内经

济的下行压力仍在，在这样的背景下，我们判断政策面逆周期调节力度会有所加

大，银行有望迎来一个相对宽松温和的监管环境。 

 预计 2022年货币政策稳中偏松，流动性有望保持充裕。此次全面降准 0.5 个百

分点，根据央行有关负责人答记者问时的表述，预计将释放长期资金约 1.2 万亿，

降准释放的资金一部分用于置换 MLF（12 月 15 日到期 9500 亿），一部分用于

补充长期资金，更好地满足市场主体需求。对于 2022 年货币政策展望，结合央

行的表态，考虑到国内经济依然面临着疫情的扰动和地产投资下行带来的压力，

我们预计我国货币政策将维持稳中偏松的基调，总量流动性有望继续保持充裕。 

 降准释放资金空间，静态测算有望提升上市银行息差 0.7BP。此次全面降准后，

大行、股份行的存款准备金率将分别降至 10.0%/8.0%，城农商行降至

6.0%-9.0%。从降准的影响来看，我们测算此次全面降准有望提升上市银行净息

差 0.7BP，增厚利润增速 0.6 个百分点，温和利好银行利润表。而从个体的影响

来看，区域性银行更为受益。 

 投资建议：估值筑底，关注过度悲观预期“纠偏”的配置机会。此次降准是年内

第二次全面降准，可以看到经济下行压力下政策逐步向稳增长倾斜，银行有望迎

来一个相对宽松温和的政策监管环境。目前板块估值水平仅 0.63x，处在历史绝

对低位，对应隐含不良率约 13%，市场对银行资产质量的悲观预期已充分反映，

但我们认为在监管的底线思维下，大规模信用风险释放的概率较小，政策托底下

银行的基本面仍有望保持稳健，建议关注年底风格切换和过度悲观预期纠偏带来

的估值修复机会。个股方面，推荐兼顾资产质量表现与财富管理能力，看好招行、

宁波、邮储，同时关注边际改善明显的优质区域性银行：江苏、南京、成都。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）金融监管

力度抬升超预期；3）中美摩擦升级导致外部风险抬升。 
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图表1 全面降准对 2022年上市银行息差、利润的影响测算 

单位：亿元 
原存款 

准备金率 

调整后 

存款准备金率 
息差贡献(bp) 利润贡献率 

大行  

工商银行 10.5% 10.0% 0.7  0.5% 

建设银行 10.5% 10.0% 0.7  0.5% 

农业银行 10.5% 10.0% 0.7  0.6% 

中国银行 10.5% 10.0% 0.4  0.4% 

交通银行 10.5% 10.0% 0.6  0.5% 

邮储银行 10.5% 10.0% 1.1  1.1% 

股份行 

招商银行 8.5% 8.0% 0.8  0.4% 

中信银行 8.5% 8.0% 0.7  0.7% 

浦发银行 8.5% 8.0% 0.6  0.6% 

民生银行 8.5% 8.0% 0.7  1.0% 

兴业银行 8.5% 8.0% 0.7  0.5% 

光大银行 8.5% 8.0% 0.9  0.7% 

平安银行 8.5% 8.0% 0.9  0.8% 

华夏银行 8.5% 8.0% 0.7  0.8% 

浙商银行 8.5% 8.0% 0.9  1.1% 

城商行 

北京银行 9.5% 9.0% 0.7  0.6% 

江苏银行 9.5% 9.0% 0.9  0.7% 

上海银行 9.5% 9.0% 0.7  0.5% 

南京银行 8.5% 8.0% 1.0  0.6% 

宁波银行 8.5% 8.0% 0.8  0.5% 

杭州银行 8.5% 8.0% 0.8  0.7% 

成都银行 9.5% 9.0% 1.1  0.6% 

贵阳银行 8.5% 8.0% 1.0  0.6% 

长沙银行 8.5% 8.0% 1.1  0.8% 

重庆银行 8.5% 8.0% 0.9  0.7% 

厦门银行 8.5% 8.0% 0.6  0.6% 

齐鲁银行 8.5% 8.0% 1.0  0.8% 

郑州银行 6.5% 6.0% 0.9  1.0% 

青岛银行 7.5% 7.0% 0.8  0.9% 

西安银行 6.5% 6.0% 1.0  0.8% 

苏州银行 6.5% 6.0% 0.8  0.7% 

农商行 

渝农商行 7.0% 6.5% 0.8  0.7% 

青农商行 7.0% 6.5% 0.9  0.7% 

紫金银行 7.5% 7.0% 0.9  0.7% 

无锡银行 7.0% 6.5% 1.1  0.9% 

常熟银行 7.0% 6.5% 1.3  0.9% 

江阴银行 7.0% 6.5% 1.0  0.8% 
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苏农银行 7.0% 6.5% 1.0  0.8% 

张家港行 7.0% 6.5% 1.1  0.9% 

瑞丰银行 7.0% 6.5% 1.0  0.8% 

上市银行 9.9% 9.4% 0.7  0.6% 

大行 10.5% 10.0% 0.7  0.5% 

股份行 8.5% 8.0% 0.8  0.6% 

城商行 8.8% 8.3% 0.8  0.6% 

农商行 7.0% 6.5% 0.9  0.8% 
 

资料来源：央行，银保监会，Wind，平安证券研究所 

注：假设降准释放的流动性全部投向生息资产，2022年上市银行归母净利润预测为Wind一致预期 
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