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行业走势图 

MLF 调降 10bp，稳增长决心不改 
 

MLF 缩量续作，调降 10bp，引发对 LPR 下调预期 

2022 年 8 月 15 日，央行开展 4000 亿元 1 年期 MLF 操作，此次 MLF 操作
包含了对 8 月 16 日 6000 亿元到期量的续作。考虑到当前流动性较为充裕，
央行也明确表示“坚持不搞“大水漫灌”，不超发货币”，MLF 缩量操作符
合市场预期。不过中标利率下调 10bp 至 2.75%超出市场预期，这也是继今
年 1 月 MLF 操作利率调降 10bp 后，再次迎来下调，也再度引发了市场对本
月 20 日 LPR 下调的预期。 

稳增长决心坚定，逆周期调控政策有望接踵而至 

7 月份以来，宏观经济再度转弱，在多地疫情扰动下，企业生产经营进度放
缓。7 月制造业 PMI 再次滑落至荣枯线以下，经济修复基础有待继续巩固。
7 月 21 日国常会指出，“我国经济正处于企稳回升关键窗口，三季度至关重
要”，并强调要在三季度“形成更多实物工作量”。随后 7 月 28 日政治局会
议表示，“宏观政策要在扩大需求上积极作为”。而 7 月疲弱的社融与信贷表
现恰也印证了当前宽信用推进的堵点在于需求不足。 

此次 MLF 操作利率超预期下调，显示出当前监管对经济稳增长的态度依旧
坚决。我们预计更多逆周期调控政策有望纷至沓来。目前来看，用好用足专
项债限额，推进 3000 亿元政策性开发性金融工具及 8000 亿元开发性政策
性银行信贷额度及时投放，或成为后续增量政策的焦点。同时，国开行基建
基金也已经于 7 月末成立，处于蓄势待发状态。 

MLF 操作利率调降，缓解 LPR 下降压力 

考虑到央行主要是想通过降低实体融资成本提振经济，我们预计本次 MLF
操作利率降低后，LPR 或随之下调。从历史表现来看，自 2019 年以来，历
次 MLF 操作利率下调后，1 年期和 5 年期 LPR 均跟随下调，步长不超过 MLF
操作利率下调幅度。我们采取对银行资产端收益率负面影响相对更大的假
设，即本月 20 日公布的 1 年期和 5 年期 LPR 跟随下调 10bp。测算结果显
示，在 MLF 利率和 LPR 同步下调后，上市银行净息差或将下滑 2.7bp，2022
年归母净利润同比增速下滑 1.85pct，整体影响有限。 

投资建议：提振经济预期，信号意义更重要 

本次 MLF 利率超预期调降更彰显监管的稳增长决心，信号意义更重要。银
行作为宽信用主体，MLF 利率先行降低，有利于减轻 LPR 单方面调降对银
行的压力。在三季度稳增长关键窗口期，我们预计政策托底力度或将进一步
增强。具备对公业务优势的银行或将继续受益稳增长环境；同时房地产信用
风险逐步化解也助力银行基本面修复。继续推荐兴业银行、江苏银行、成都
银行、平安银行和无锡银行，建议关注估值回落较大的宁波银行和招商银行。 

风险提示：宏观经济疲弱，信贷需求不足，信用风险爆发，政策变化 
 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2022-08-15 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

601166.SH 兴业银行 17.56 买入 3.98 4.66 5.30 6.00 4.41 3.77 3.31 2.93 

600919.SH 江苏银行 6.87 买入 1.33 1.74 2.09 2.45 5.17 3.95 3.29 2.80 

601838.SH 成都银行 14.26 买入 2.17 2.82 3.48 4.19 6.57 5.06 4.10 3.40 

000001.SZ 平安银行 12.11 买入 1.87 2.33 2.79 3.23 6.48 5.20 4.34 3.75 

600908.SH 无锡银行 5.84 买入 0.85 1.10 1.29 1.50 6.87 5.31 4.53 3.89 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

图 1：1 年期 MLF 投放量和到期量（亿元） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：1 年期 MLF 操作利率和 LPR 走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 3：测算：MLF 操作利率与 LPR 调降对上市银行的影响 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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