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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 42 

行业总市值（亿元） 92,744.75 

流通市值（亿元） 54,492.82 

行业市盈率 TTM 4.9 

沪深 300市盈率 TTM 11.9 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 银行业周报（2.13-2.19）：新资本管理

办法影响几何？  (2023-02-21) 

2. 银行业周报（2.6-2.12）：人民币贷款

“开门红”，信贷高增或延续  

(2023-02-13) 

3. 银行业 2023年投资策略：坚守三大主

线，寒去万物生  (2023-01-02) 

4. 银行板块估值创历史新低，多指标预示

估值反弹，建议积极布局  

(2022-11-28) 
  

[Table_Summary]  2023 年 2月 24日，中国人民银行发布《2022年第四季度中国货币政策执行

报告》。银行视角下《货币政策执行报告》建议关注以下四个重点：一是本次

执行报告强调“保持货币信贷合理增长”，继续强调“合理投放流动性”基础

上着重强调信贷的合理增长；二是继续强调“发挥结构性货币政策工具精准导

向作用”；三是“巩固实际贷款利率下降成果，持续释放贷款市场报价利率改

革效能”；四是“防范化解金融风险取得新成果，稳妥有序推进中小银行风险

处置”、突出中小银行风险处置相关内容。 

 银行板块行情回顾：年初至 2月 24 日，申万银行指数下跌 0.96%，跑输沪深

300 指数 5.42个百分点，差距有所收窄，在申万一级行业中排名 30。本周（2

月 20日-2月 24日）银行板块中排名前五的瑞丰银行、成都银行、苏农银行、

江阴银行、长沙银行的涨幅分别为 8.79%、8.30%、4.40%、3.88%和 3.71%，

跌幅最大的五位分别为邮储银行（-0.44%）、民生银行（-0.29%）、兰州银行

（-0.28%）、宁波银行（-0.27%）、常熟银行（-0.13%）。 

 资金面整体趋松，资金利率下行明显。资金方面，本周（2月 20日-2月 24日）

央行公开市场 7D期逆回购操作 14900亿元，到期 16620亿元，净回笼 1720

亿元，预计下周到期近 15000亿元。银行间质押式回购市场成交量中位数 6.19

万亿，成交量基本持平。利率方面，截至 2月 24日，DR001、DR007分别为

1.44%、2.26%，较上周分别下降71BP和上涨1BP。R001、R007分别为1.54%、

2.56%，较上周分别下降 101BP和 16BP。10年期国债到期收益率为 2.93%，

较上周上升 3BP。R001 与 DR001 价差中位数 10BP，下降 1BP；GC001 与

R001 价差中位数 37BP，下降 5BP，流动性摩擦减小。 

 银行同业存单发行利率保持高位震荡。2月 20日至 24日，商业银行发行同业

存单合计 5455 亿元，环比减少 724 亿元。1 年期固定利率同业存单发行利率

为 2.81%，高于 1 年期 MLF 利率，较上周上升 4BP，6 个月期固定利率同业

存单发行利率为 2.71%，持平上周。 

 信贷投放或保持高位，票据利率高位震荡。截至 2 月 24 日，6M 国股银票转

贴现利率 2.42%，较上周上升 3BP，1Y国股银票转贴现利率 2.14%，较上周

上升 2BP。 

 投资建议：当前信贷投放或保持高位，建议关注三大主线，当前阶段重点关注

主线二。主线一：受益于零售和房地产业务修复的股份行，主要标的：平安银

行、招商银行；主线二：区域经济复苏强劲、经营能力突出的城商农商行，主

要标的：成都银行、宁波银行、杭州银行；主线三：受益于重建央企估值的国

有行，股息较高、金融科技创新实力不断增强、资产质量优良的标的，主要标

的：邮储银行。 

 风险提示：宏观经济复苏不及预期、不良大面积暴露、金融让利。 
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1 一周点评：银行视角第四季度货币政策执行报告 

2023 年 2 月 24 日，中国人民银行发布《2022 年第四季度中国货币政策执行报告》。

银行视角下《货币政策执行报告》建议关注以下四个重点：一是本次执行报告强调“保持货

币信贷合理增长”，继续强调“合理投放流动性”基础上着重强调信贷的合理增长；二是继

续强调“发挥结构性货币政策工具精准导向作用”；三是“巩固实际贷款利率下降成果，持

续释放贷款市场报价利率改革效能”；四是“防范化解金融风险取得新成果，稳妥有序推进

中小银行风险处置”、突出中小银行风险处置相关内容。 

1.1 流动性合理充裕、货币信贷合理增长 

灵活把握公开市场操作力度和节奏，引导货币市场利率中枢下行，为经济运行保持在合

理区间提供了适宜的流动性环境。 4月、12 月两次降准各 0.25 个百分点，合计释放长期流

动性超 1 万亿元。向中央财政上缴结存利润 1.13 万亿元，为全社会提供的新增可用资金规

模相当于全面降准约 0.5 个百分点的力度。 

图 1：2022 年银行体系流动性合理充裕 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

人民币贷款余额为 214.0 万亿元，同比增长 11.1%，比年初增加 21.3 万亿元，同比多

增 1.4 万亿元。2022 年四个季度贷款增量分别为 8.3 万亿元、5.3 万亿元、4.4 万亿元和 3.2 

万亿元，季度增量占比分别为 39.1%、25.1%、20.7%和 15.1%，比重与上年同期基本持平。

分部门来看，企（事）业单位贷款保持较高速度增长，高于全部人民币贷款增速 3.1 个百分

点。住户贷款受新型冠状病毒肺炎疫情影响同比少增，低于全部人民币贷款增速 6.7 个百分

点，居民信贷需求复苏或成为 2023 年重要增长点。 
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表 1：2022 年人民币贷款结构（单位：亿元） 

 12 月末余额  同比增速  当年新增额  同比多增额  

人民币各项贷款  2139853 11.10% 213097 13607 

其中：住户贷款  749323 5.40% 38325 -40870 

企（事）业单位贷款  1375208 14.20% 170882 50693 

非银行业金融机构贷款  5529 29.30% 1254 2101 

境外贷款  9792 38.90% 2635 1683 

数据来源：人民银行，西南证券整理 

中资大型银行在稳增长、信贷支持实体中发挥头雁作用。2022 年中资大型银行新增人

民币贷款 119375 亿元，同比多增 25653 亿元，信贷支持实体经济力度加大，推动金融机构

贷款较快增长。 

表 2：2022 年分机构新增人民币贷款情况（单位：亿元） 

 新增额  同比多增  

中资大型银行  119375 -221 

中资中小型银行  98637 -6329 

小型农村金融机构  24702 -1905 

外资金融机构  -221 -1713 

数据来源：人民银行，西南证券整理 

1.2 发挥结构性货币政策工具精准导向作用 

《报告》提到结构性货币政策工具聚焦重点、合理适度、有进有退，发挥总量、结构、

价格三重优势，统筹扩大内需和优化供给，促进金融资源向小微企业、绿色发展、科技创新

等重点领域倾斜。2021 年以来，创设碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷款，

科学有序助力绿色发展；推出科技创新、普惠养老、交通物流、设备更新改造等专项再贷款，

强化对重点领域的精准支持；指导设立两批次共  7399 亿元政策性开发性金融工具，支持基

础设施建设撬动有效投资；适时出台  3500 亿元保交楼专项借款、2000 亿元保交楼贷款支

持计划，支持房地产市场稳健运行。截至  2022 年末，结构性货币政策工具余额约  6.4 万

亿元，约占人民银行总资产的  15%。预计 2023 年，人民银行持续发挥好结构性货币政策工

具的激励引导作用，推动金融资源向制造业和科技创新等重点领域倾斜。 

表 3：部分结构性货币政策执行情况（单位：亿元） 

工具名称  时间  支持领域  发放对象  总额度  已使用  备注  

碳减排支持工具  2021 年 11 月 1 日  清洁能源、节能减排、碳减排技术  政策性银行、国股银行 8000 3097 
延续至

2024 年末  

支持煤炭清洁高效利

用专项再贷款  
2021 年 11 月 1 日  煤炭清洁高效利用、煤炭开发利用和储备  政策性银行、国股银行 3000 811 

延续至

2023 年末  

科技创新再贷款  2022 年 4 月 1 日  
高新技术、专精特新、国家技术创新示范

企业、制造业单项冠军企业等科技企业  
21 家全国性银行  4000 2000 - 

普惠养老专项  

再贷款  
2022 年 4 月 1 日  

浙江、及江苏、河南、河北、江西试点，

普惠养老项目  

政策性银行、工、农、

中、建、交  
400 7 - 
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工具名称  时间  支持领域  发放对象  总额度  已使用  备注  

交通物流专项再贷款 2022 年 5 月 1 日  
道路货物运输经营者和中小微物流（含快

递）企业  
农发行、六大行  1000 242 - 

设备更新改造专项  

再贷款  
2022 年 9 月 1 日  

制造业、服务业、社会服务领域和中小微

企业、个体工商户  
21 家全国性银行  2000 809 - 

保交楼专项借款  2022 年 10 月 1 日  
住房城乡建设部核定的保交楼专项借款支

持项目、逾期难交付住宅项目  
政策性银行  3500 

基本投放

至项目  
- 

保交楼专项贷款  

支持计划  
2022 年 11 月 1 日  

向商业银行提供配套资金用于支持“保交

楼”工作  
6 家国有大行  2000 - - 

资料来源：人民银行，银保监会，西南证券整理 

1.3 深化利率市场化改革 

贷款加权平均利率再创有统计以来新低。持续深化利率市场化改革，发挥贷款市场报价

利率（LPR）改革效能和存款利率市场化调整机制重要作用，推动实际贷款利率进一步降低。

2022 年 12 月，1 Y-LPR 和 5 Y 以上 LPR 分别为 3.65%和 4.30%，分别较上年 12 月下降

15BP 和 35BP。 

图 2：LPR 改革后贷款加权平均利率 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

2022Q4 各项贷款利率持续下降，降幅有所收窄。新发放贷款利率 4.14%，环比下降 20BP，

同比下降 62BP；新发放一般贷款利率 4.57%，环比下降 8BP，同比下降 62BP；新发放企

业贷款利率 3.97%，环比下降 3BP，同比下降 60BP；新发放个人住房贷款利率 4.26%，环

比下降 8BP，同比下降 137BP。 
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图 3：各类贷款加权平均利率 

 

数据来源：人民银行，西南证券整理 

2022Q4 商业银行主动向实体让利明显。4 季度各期限 LPR 保持基本稳定，受新冠疫情

影响经济承压明显。11 月 21 日，人民银行、银保监会联合召开全国性商业银行信贷工作座

谈会，会议指出，全国性商业银行要增强责任担当，发挥“头雁”作用，主动靠前发力。4

季度 LPR 减点贷款余额占比 38.27%，较 3 季度提升明显，带动新发放贷款利率下行，推动

经济进一步回稳向上。 

图 4：金融机构人民币贷款利率区间占比 

 

数据来源：人民银行，西南证券整理 

2022 年 4 月，建立存款利率市场化调整机制，督促银行参考以 10 年期国债收益率为代

表的债券市场利率和以 1 年期 LPR 为代表的贷款市场利率，合理调整存款利率水平；9 月，

主要银行主动根据市场利率变化，下调存款利率挂牌利率和内部定价授权上限，其他银行跟

进调整，存款利率市场化迈出重要一步。2021 年 5 月-2022 年 4 月，1Y-LPR 下降 15BP，

5Y 以上 LPR 下降 5BP，10 年期国债到期收益率下降约 33BP。根据一季度货币政策执行报

告，4 月最后一周（4 月 25 日-5 月 1 日），全国金融机构新发生存款加权平均利率为2.37%，
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较前一周下降 10 个基点。2022 年 5 月-至今，1Y-LPR 下降 15BP，5Y 以上 LPR 下降 35BP，

10 年期国债到期收益率上升约 8BP，定期存款利率下调目标幅度或大于 10BP。 

1.4 防范化解金融风险取得新成果 

防范化解金融风险取得新成果。稳妥有序推进中小银行风险处置、平台企业金融业务整

改等工作，金融稳定保障体系不断健全。顺利完成恒丰银行等重点金融机构风险处置。哈尔

滨银行、甘肃银行财务重组和增资扩股方案顺利实施。2020-2022 年新增 5500 亿元地方政

府专项债券，专项用于补充中小银行资本金。支持配合相关地方政府推动中小金融机构改革

化险，高风险中小金融机构数量总体下降。防范和化解重点金融风险以及中小银行资本金补

充或仍是金融监管和各级政府部门的工作重点，金融风险防范化解制度短板将不断补齐。 

2 银行板块行情回顾 

年初至 2 月 24 日，申万银行指数下跌 0.96%，跑输沪深 300 指数 5.42 个百分点，差距

有所收窄，在申万一级行业中排名 30。本周（2 月 20 日-2 月 24 日）银行板块中排名前五

的瑞丰银行、成都银行、苏农银行、江阴银行、长沙银行的涨幅分别为 8.79%、8.30%、4.40%、

3.88%和 3.71%，跌幅最大的五位分别为邮储银行（-0.44%）、民生银行（-0.29%）、兰州

银行（-0.28%）、宁波银行（-0.27%）、常熟银行（-0.13%）。 

图 5：2023 年以来申万银行指数和沪深 300 指数涨跌幅 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 
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图 6：部分申万一级行业涨跌幅对比 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

图 7：部分银行 A 股涨跌幅对比 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

3 银行间资金和利率动向 

资金面整体趋松，资金利率下行明显。资金方面，本周（2 月 20 日-2 月 24 日）央行公

开市场 7D 期逆回购操作 14900 亿元，到期 16620 亿元，净回笼 1720 亿元，预计下周到期

近 15000 亿元。银行间质押式回购市场成交量中位数 6.19 万亿，成交量基本持平。利率方

面，截至 2 月 24 日，DR001、DR007 分别为 1.44%、2.26%，较上周分别下降 71BP 和上

涨 1BP。R001、R007 分别为 1.54%、2.56%，较上周分别下降 101BP 和 16BP。10 年期

国债到期收益率为 2.93%，较上周上升 3BP。R001 与 DR001 价差中位数 10BP，下降 1BP；

GC001 与 R001 价差中位数 37BP，下降 5BP，流动性摩擦减小。 
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图 8：银行间质押式回购市场成交量 vs R001 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

图 9：R001-DR001 vs GC001-R001 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

银行同业存单发行利率保持高位震荡。2 月 20 日至 24 日，商业银行发行同业存单合计

5455 亿元，环比减少 724 亿元。1 年期固定利率同业存单发行利率为 2.81%，高于 1 年期

MLF 利率，较上周上升 4BP，6 个月期固定利率同业存单发行利率为 2.71%，持平上周。 

表 4：近一周商业银行同业存单发行情况统计 

银行类型  
加权利率 (%) 发行量 (亿元 ) 

本周  环比  本周  环比  

国有商业银行  2.63  7  1316  244  

股份制商业银行  2.56  -1  2441  -163  

城市商业银行  2.60  2  1248  -660  

农村商业银行  2.66  4  424  -10  
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银行类型  
加权利率 (%) 发行量 (亿元 ) 

本周  环比  本周  环比  

民营银行  2.92  26  12  -106  

外资银行  2.79  12  13  -30  

其他  2.61  -14  1  -1  

合计  2.59  2  5455  -724  

数据来源：Wind，西南证券整理 

信贷投放或保持高位，票据利率高位震荡。截至 2 月 24 日，6M 国股银票转贴现利率

2.42%，较上周上升 3BP，1Y 国股银票转贴现利率 2.14%，较上周上升 2BP。 

图 10：近三年同期票据利率走势情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 投资建议 

当前信贷投放或保持高位，建议关注三大主线，当前阶段重点关注主线二。 

主线一：受益于零售和房地产业务修复的股份行，主要标的：平安银行、招商银行；  

主线二：区域经济复苏强劲、经营能力突出的城商农商行，主要标的：成都银行、宁波

银行、杭州银行； 

主线三：受益于重建央企估值的国有行，股息较高、金融科技创新实力不断增强、资产

质量优良的标的，主要标的：邮储银行。 

5 风险提示 

宏观经济复苏不及预期、不良大面积暴露、金融让利。 
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