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银行行业：降息短期对息差影响有
限，长期有助于资产质量稳定 

   2021 年 12月 20 日 

 看好/维持  

 银行 行业报告 
 

事件：12月 20日，央行授权全国银行间同业拆借中心公布 12月 LPR报价。

1 年期 LPR报 3.80%，环比下调 5BP；5年期 LPR报 4.65%，环比持平。 

点评： 

传导机制：下半年两次降准—银行资金成本降低—银行 LPR报价下调。LPR 

是在 MLF 利率上加点形成的，加点幅度主要取决于各报价行自身资金成本、

市场供求、风险溢价等因素。12月 15日，央行 MLF操作利率维持 2.95%不

变。而受央行 7 月、12 月两次降准，存款利率定价机制改革等因素影响，

银行的资金成本有所降低，各报价行报价在 MLF 利率上的加点幅度相应有

所下调。 

5年期 LPR报价持平，房地产政策以稳为主。近期，房地产行业融资形势边

际转暖，但政策始终坚持“房主不炒”原则。5年期 LPR是按揭贷款利率的

定价基准，其报价持平或与地产政策预期引导有关。中央经济工作会议重申

“房住不炒”，同时指出要“加强预期引导，探索新的发展模式，坚持租购

并举，加快发展长租房市场，推进保障性住房建设”，“商品房市场更好满

足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。”

综合来看，在房企融资端，信贷政策支持保障性住房开发建设；同时，鼓励

银行发放并购贷支持优质房企兼并收购出险和困难的大型房企的优质项目。

需求端，满足合理需求，按揭贷款边际放松，稳定房企销售回款。我们认为，

当前地产政策核心在于“在房住不炒原则下，维护房地产市场平稳健康发

展”，以稳为主、不会大起大落；信贷政策方面，重在满足房企、购房者的

合理信贷需求，长期看有助于相关领域风险平稳化解。往后看，如果明年地

产投资、销售下行压力继续加大，不排除可能降低 5年期 LPR。 

对银行的影响：短期对银行息差影响有限，长期有助于稳定资产质量。（1）

考虑降准、存款定价机制改革，此次降息对息差影响偏中性。短期来看，1

年期 LPR调降影响银行新发放短期贷款利率；同时，随着明年存量贷款陆续

重定价，降息对贷款收益率的影响会逐步显现。但考虑到此前两次降准对银

行负债成本的改善作用，以及存款自律定价机制改革红利的逐步释放，银行

负债端成本有降低空间。目前，商业银行净息差处于历史低位，2021 年 3

季度净息差仅为 2.06%；从商业可持续的角度看，净息差进一步收窄的空间

不大。预计后续政策引导银行下调贷款利率，仍会以降低负债成本为前提，

净息差有望保持平稳。（2）长期来看，降息直接降低实体企业融资成本，有

助于企业经营情况改善，进而促进银行资产质量稳定。 

投资建议：我们认为此次降息对银行短期净息差影响有限，且长期有助于稳

定资产质量。在跨周期安排下，商业银行有望保持稳健经营。当前银行板块

机构持仓和估值均处于历史较低水平，具备修复空间。个股方面，看好具备

区位优势的中小银行（宁波银行）以及零售银行（平安银行、招商银行、邮

储银行）。 

风险提示：经济失速下行导致资产质量恶化；监管政策预期外变动等。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2022-1-10 左右 公布 12月社融数据 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 54 1.5% 

行业市值(亿元) 7604.41 6.78% 

流通市值(亿元) 1267.9 3.1% 

行业平均市盈率 6.43 / 
  
行业指数走势图 
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行业重点公司盈利预测与评级  

简称 
BVPS(元) 

 

 

PB 

 

 

PE 评级 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

宁波银行 17.26 19.60 24.48 2.16 1.90 1.52 14.37 强烈推荐  

平安银行 15.15  16.85  19.18  11.69  9.03  7.47  9.53 强烈推荐          

招商银行 25.36  30.01  35.55  2.02  1.71  1.44  11.18 强烈推荐          

 邮储银行 6.25 6.53 7.24 0.86 0.83 0.75 6.42 强烈推荐         

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所          
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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