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天风问答系列：银行四问四答 
 

怎么解读 12 月降准降息？ 

这次降准降息充分考虑到银行的基本面问题。一方面降准释放政策利好，另
一方面通过降息向实体经济传导红利，减轻了银行的让利负担。考虑银行的
基本面仍然偏弱，后续可以预期银行的政策压力将继续保持在较小的水平。 

无论是政治局会议和中央经济工作会议对货币政策的表述，还是人行在中央
经济工作学习会议上的论述，都反映出未来政策将更重视短期信用调节效
果。因此我们认为未来伴随宽信用，降准降息仍有一定空间。而且明年上
半年基建落地节奏加快，为配合财政政策前置，货币政策也将加大实施力度。 

如何理解 11 月社融？ 

11 月社融增量为 2.61 万亿元，略低于市场平均预测的 2.81 万亿元。但社融
同比增速在下滑近一年后迎来实质性拐点。一定程度上反映了顶层的决心，
用地方债对冲了贷款的颓势。在宽信用初期，我们不必苛求总量和结构的同
步改善，更应该关注政策的领先信号。我们预计 12 月社融增速继续向上改
善，明年财政“前置”叠加信贷放量，上半年的信用扩张值得期待。 

2022 年是否会迎来宽货币？ 

相比于短期通胀问题，稳增长的政策诉求显然更为强烈。在银行的资产负债
定价处于刚性状态的情况下，存款增长对资产扩张的贡献减弱，更需要宽松
的流动性提供放贷资金。所以我们预计货币政策会加大和财政政策的协调
联动，在明年上半年政策宽松将推动形成“宽货币”的市场环境，这样有
利于疏通货币政策向实体经济的传导效果。 

个股：怎么看零售银行明年的投资机会？ 

零售银行明年将继续享受超额投资收益，主要基于两个逻辑：1）宽信用有
利于零售银行的非息业务扩张。2）信用风险分化利好低敞口的零售银行。
基于此我们推荐招商银行、邮储银行、无锡银行、宁波银行。 

【招商】在大财富管理价值循环链的带动下，财富管理业务对业绩贡献的飞
轮效应愈发明显。维持目标价 66 元/股，维持“买入”评级。 

【邮储】明年和共同富裕相关的农村金融、县域金融有望实现较快地发展，
公司尤其受益。维持目标价 6.11 元/股，维持“买入”评级。 

【无锡】明年小微在政策中的重要性不言而喻，公司积极开拓普惠小微业务，
打开新的业绩增量空间。维持目标价 7.04 元/股，维持“买入”评级。 

【宁波】目前公司有资本，有较大的资产配置空间，我们看好其业务发展空
间和利润释放前景。维持目标价 49.45 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，经济下行超预期，资产质量波动，政策出台超预期。  

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2021-12-24 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 49.86 买入 3.86 4.64 5.44 6.27 12.92 10.75 9.17 7.95 

601658.SH 邮储银行 5.28 买入 0.74 0.82 0.91 1.02 7.14 6.44 5.80 5.18 

600908.SH 无锡银行 5.67 买入 0.71 0.82 0.92 1.03 7.99 6.91 6.16 5.50 

002142.SZ 宁波银行 38.39 买入 2.50 3.10 3.73 4.42 15.36 12.38 10.29 8.69 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 月度问答：逐一解答 12 月银行板块焦点 

本文着眼于当前市场对银行板块的关注点，力图对重点问题进行详细的梳理与解答。 

1.1. 怎么解读 12 月降准降息？ 

12 月降准降息组合拳出台。12 月 6 日人行宣布决定于 12 月 15 号下调金融机构存款准备
金率 0.5pct，共计释放长期资金约 1.2 万亿元。12 月 20 日 LPR 报价，1 年期 LPR 下降 5bp

到 3.80%，5 年期 LPR 维持在 4.65%不变。降息降准的时间点处在 6 日的政治局会议和 8 日
的中央经济工作会议前后，足见这两次货币政策背后的政治意义。在经济下行压力加大、
社融和信贷增速下滑的情况下，降准降息将分别从信贷供给和需求两端共同推动信用扩张。
而且不同以往，降准降息态度更加积极，措施更为果断。12 月降准不只是普降 0.5 个百分
点，还首次将每年年初的普惠金融考核降准前置，参加考核的金融机构统一执行最优惠档
的存款准备金率。降息则是自 2020 年以后首次在 MLF 不变的情况下，实施 LPR 独立降息。 

对银行影响中性。降准给银行释放长期流动性，减轻资金成本。降息压低银行贷款利率，
减少利息收入。两者对银行的综合影响为中性。当前商业银行的净息差处于历史最低水平，
截至 2021 年前三季度末只有 2.06%。银行负债端受投资消费活跃度下降以及资管产品发展
的影响，负债成本处于刚性状态。所以银行资产端利率要继续下行会存在较大的商业阻力。
这次降准降息充分考虑到银行的基本面问题。一方面降准释放政策利好，另一方面通过降
息向实体经济传导红利，减轻了银行的让利负担。考虑银行的基本面仍然偏弱，后续可以
预期银行的政策压力将继续保持在较小的水平，利好银行的基本面修复。 

降准降息仍有空间。在中央经济工作会议之后，人行在学习会议上再次提出“持续释放贷
款市场报价利率改革潜力，促进企业综合融资成本稳中有降”。措辞和 11 月发布的三季度
货币政策执行报告有所不同。降低成本的对象从报告中的“小微企业”改为“企业”，范
围进一步扩大化，降息的信号更加强烈。而且第三季度货币政策执行报告已经删除有关“闸
门”的表述，以及政治局会议和中央经济工作会议对货币政策的表述都从之前的“灵活精
准，合理适度”改为“灵活适度”，反映未来政策将更重视短期的信用调节效果。因此我
们认为未来伴随宽信用，降准降息仍有一定的空间。而且考虑到明年上半年基建落地节奏
加快，为配合财政政策前置，货币政策也将加大实施力度。从 1 年期 LPR 利率互换定盘曲
线走势来看，在 LPR 降息之后市场还保持着贷款利率下行的预期，已经由 11 月中旬的 3.85%

左右跌至 12 月 22 日的 3.795%，  

 

图 1：MLF 到期规模（亿元）  图 2：大型存款类金融机构存款准备金率和 1 年期 LPR 走势（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 3：1 年期 MLF 操作利率已连续 20 个月未变（%）  图 4：LPR1Y(季付)利率互换定盘曲线_报买:1Y（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.2. 如何理解 11 月社融？ 

社融同比增速触底回升，预计 12 月延续向好趋势。11 月社融增量为 2.61 万亿元，略低于
市场平均预测值的 2.81 万亿元。但社融同比增速在下滑近一年后迎来实质性拐点，预计
12 月社融增速继续向上改善。11 月社融存量同比增长 10.1%，较上月增加 0.1pct。社融增
速提升主要得益于 11 月地方债加快发行，政府债券新增 8158 亿元，同比多增 4158 亿元。 

政治局会议后将加快稳信用落地。新增贷款的结构反映出优质资产偏少。虽然政策要求银
行多投放涉房贷款，但是银行却将贷款增量主要供应给低风险的个人住房贷款。银行对房
地产对公贷款的投放意愿不足，加上年底项目较少，所以中长期贷款的增长暂时表现乏力。 

由此看来 12 月初政治局会议的意义不言而喻。会议要求“促进房地产业健康发展和良性
循环”。所谓“良性循环”，就是要处理好金融和房地产的关系，即加快化解房地产行业风
险，恢复健康的房地产开发贷和个人住房贷款的投放。我们对未来房地产行业的信用修复
以及全局性的稳信用较为乐观。明年财政“前置”叠加信贷放量，上半年的信用扩张值得
期待。其实 11 月社融增速拐点向上，也一定程度上反映了顶层的决心，用地方债对冲了
贷款的颓势。我们认为在宽信用初期，不必苛求总量和结构的同步改善，更应该关注政策
的领先信号。 

高频数据显示，从 12 月政治局会议和中央经济工作会议之后，宽信用已经渐行渐近。近
期 3 个月国股行票据转贴现利率破纪录地降低至 0%附近，充分体现银行为争夺明年初的贷
款额度，正在年底加快贷款投放。短期内因为年底项目开工较少以及银行风险偏好恢复较
慢，所以利率过低。跨年后票据利率预计会随着项目开工有所提升。因为过去几个月贷款
增速下行一直是拖累社融的主要因素，所以现在贷款投放加快将有利于社融增速实现企稳
回升。 

图 5：社融当月新增和社融存量同比增速 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

表 1：新增社会融资规模结构 

当月值（亿元） 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 

社会融资规模 37001  10752  29744  29165  15899  26100  

人民币贷款 23182  8391  12713  17755  7752  13000  

外币贷款 701  (78) 347  (19) (33) (134) 

表外融资 (1741) (4038) (1058) (2106) (2120) (2538) 

直接融资 12376  5849  15716  10114  9043  13556  

其他融资 2483  628  2026  3421  1257  2216  

同比多增（亿元） 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 

社会融资规模 2320  (6176) (6109) (5528) 1970  4786  

人民币贷款 4153  (1830) (1488) (1416) 1089  (2288) 

外币贷款 497  446  (50) 283  142  313  

表外融资 (2595) (1389) (1768) (2133) 18  (495) 

直接融资 702  (3183) (3013) (2459) 922  7945  

其他融资 (437) (220) 210  197  (201) (709) 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.3. 2022 年是否会迎来宽货币？ 

2021 年货币政策基调以稳为主。今年年初至春节前，货币政策趋严，资金面收紧导致短
端利率出现快速上升。春节后至 7 月全面降准期间，货币政策回归中性。人行通过等量公
开市场操作和平稳续作 MLF 方式，保持流动性处于合意范围内。短端利率回升并高于政策
利率，表现为 DR007 移动 7 天平均利率大部分时间均在 OMO 7 天逆回购利率之上。虽然
7 月全面降准后，但是因为今年财政政策后置，下半年 MLF 到期量较大，所以流动性依然
没有发生太大变化。人行于 12 月初再次宣布全面降准，保证 2021 年全年货币政策维持稳
定。 

图 6：MLF 当月净投放（亿元）  图 7：公开市场操作货币净投放（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 8：国债到期收益率走势（%）  图 9：DR007 移动 7 天平均值与公开市场 7 天逆回购利率走势（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

“宽信用”环境下的“宽货币”。我们预期明年流动性保持“宽货币”的环境。虽然 PPI

增速仍然处于较高的水平，货币宽松的同时需要兼顾潜在的通胀压力；但是相比于短期通
胀问题，稳增长的政策诉求显然更为强烈。在银行的资产负债定价处于刚性状态的情况下，
存款增长对资产扩张的贡献减弱，更需要宽松的流动性提供放贷资金。所以我们预计货币
政策会加大和财政政策的协调联动，在明年上半年政策宽松将推动形成“宽货币”的市场
环境，这样有利于疏通货币政策向实体经济的传导效果。 

图 10：支农支小再贷款余额与小微企业（普惠）贷款余额同比走势 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.4. 个股：怎么看零售银行明年的投资机会？ 

我们认为零售银行明年将继续享受超额投资收益，主要基于两个逻辑： 

1. 宽信用有利于零售银行的非息业务扩张。在经济下行时出于稳增长的宽信用政策，将很
难构成银行利息净收入增长的动力。虽然资产增速提升，但是宽信用初期偏弱的贷款需求
将导致银行贷款利率出现更大的下行压力，所以银行以量补价的效果并不理想。比如 2020

年疫情期间的贷款扩张依然没有改变银行净利息收入增速持续下滑的趋势。但是非息业务
完全不同。因为中间收入的手续费率处于较低水平，又相对稳定，所以资管规模的发展直
接利好银行非息收入的扩张。而且阶段性“宽货币”环境还能给银行带来额外的债券投资
收益。零售银行以非息业务见长，更能享受到宽信用带来的营收增益。 

2. 信用风险分化利好低敞口的零售银行。因为房地产政策方向没有发生大幅调整，继续坚
持房住不炒，所以可以判断房地产信用修复仍然是以“稳信用”为主，不会“宽信用”。
近期人行和银保监会下文支持房地产并购贷款，反映政策目标是推动房地产市场的结构转
换，以市场化兼并收购的方式既提高行业集中度，又实现风险软着陆。因此房地产领域的
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信用风险预计是“抓大放小”。大型房企的风险获得政策隐性兜底。小型房企可能仍然会
出现偶发性、局部性地风险暴露。这样的风险结构一方面会加剧银行业内的资产质量分化，
另一方面也有利于房地产风险敞口较小的零售银行保持稳健的资产质量。 

从低风险和信用扩张的角度出发，我们推荐招商银行、邮储银行、无锡银行、宁波银行四
个标的： 

1.4.1. 招商银行：零售 AUM，看好大财富管理战略 

公司作为零售转型最为成功的银行，截至 Q3 末零售客户 AUM 达 10.37 万亿元，站稳十万
亿元大关。在大财富管理价值循环链的带动下，财富管理、资产管理、托管等业务收入多
点开花，财富管理业务对业绩贡献的飞轮效应愈发明显。今年以来公司非息业务收入占营
收比已经稳定在 40%以上，其中手续费及佣金收入占比超过 30%。在明年稳增长的宽信用
预期下，非息业务将继续支撑公司大财富管理发展。我们对公司业绩成长性保持乐观，预
测 2021-2023 年归母净利润同比增速为 20.22%、17.16%和 15.34%。维持目标价 66 元/股，
维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济恢复不及预期，信贷需求疲弱，资产质量波动，流动性降低。 

1.4.2. 邮储银行：零售大行业绩喜人，受益共同富裕逻辑 

公司坚守大型零售银行的战略定位，紧抓居民财富管理增长的战略机遇期，积极发展大零
售业务。12 月的中央经济工作会议强调要“正确认识和把握实现共同富裕的战略目标和实
践途径”，预计共同富裕的相关政策会陆续推出，而这将成为银行发展零售金融业务的新
风口。我们认为实现共同富裕的关键在于缩小区域差异，城乡差距、收入差距。明年和共
同富裕相关的农村金融、县域金融有望实现较快地发展。公司的客户基础扎实、网点渠道
优势尤其突出，尤其受益共同富裕政策红利。我们看好公司未来发展，预测 2021-2023 年
归母净利润同比增速为 10.52%、11.50%和 12.30%。维持目标价 6.11 元/股，维持“买入”
评级。 

风险提示：宏观经济波动影响信贷需求和资产质量，政策红利不及预期。 

1.4.3. 无锡银行：发力普惠小微业务，带来增量业绩空间 

公司处苏南经济发达地区，坚守服务三农和小微企业市场定位。今年以来公司业务发展主
动性明显提升，积极布局普惠小微业务。将原先个金部直营团队从普惠金融部剥离，同时
推进市场化招聘，致力于做更下沉的小微客户。普惠小微业务的发力，将为公司明年带来
新的业绩增量空间。同时从中央经济会议可以看出，在落实“六稳”“六保”政策下，普
惠小微有望迎来政策加码。会议提出，“货币政策强调金融机构对具体领域和行业的支持，
特别是小微企业、科技创新和绿色发展三个方向”，小微企业在明年政策中的地位不言而
喻。我们看好公司业绩成长性，预测 2021-2023 年归母净利润同比增速为 16.00%、12.21%

和 11.92%。维持目标价 7.04 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：区域竞争激烈，小微业务风险暴露，揽储压力提升加大负债端压力。 

1.4.4. 宁波银行：配股落地，扩张空间打开 

公司配股落地，打开资产扩张空间。参考 2020 年公司在完成定增后，信贷投放高增速得
到有效支撑，2020 年二/三/四季末公司发放贷款同比增速均维持在 30%以上。这主要系公
司地处长三角富庶地区，区域民营经济发达，经商环境浓厚，区域信贷需求仍然较为旺盛。
目前公司有资本，有较大的资产配置空间，更有较强的风控能力，我们看好其业务发展空
间和利润释放前景。同时近年来公司推进盈利来源多元化，大零售及轻资本业务盈利占比
不断提升，为业绩可持续高增长打下坚实基础。预测公司 2021-2023 年归母净利润同比增
速为 23.56%、20.65%和 18.44%。维持目标价 49.45 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济疲弱导致信贷需求不足，财富管理业务开展不及预期，出台让利政策。 
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2. 风险提示 

1）疫情反复，影响宏观经济恢复 

2）经济下行超预期，信贷需求疲弱，信用风险暴露引起资产质量波动 

3）让利政策出台可能导致银行盈利承压 
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