
 

银行业投资观察：政策向好 

信用风险稳定 
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受宏观经济环境与地产行业信用扰动影响，今年三季度银行板块整体

表现低迷，随着近期跨周期政策相继落地，预计四季度经济预期有望回暖，

同时我们认为地产行业系统性风险底线明确，地产部门对银行系统性信用

风险的冲击也有限。 

当前银行板块估值底部明确，建议关注配置价值。 

事项：国庆假期前，中国人民银行先后组织召开货币政策委员会第三

季度例会、联合银保监会召开房地产金融工作座谈会，10月 4日，银保监

会印发《关于服务煤电行业正常生产和商品市场有序流通保障经济平稳运

行有关事项的通知》，本期投资观察聚焦货币及信贷政策。 

货币政策向“稳增长”倾斜，支持实体经济为近期工作重点。9月 27

日，中国人民银行货币政策委员会召开 2021 年第三季度例会，会议主要

提及：1）货币政策向“稳增长”倾斜，新增“增强信贷总量增长的稳定性”

表述，例会延续了近期监管跨周期调节的基调，我们认为四季度信贷投放

节奏或将有所回升。2）着重强调支持实体经济，新增“坚持把服务实体经

济放到更加突出的位置”表述，提及运用再贷款、再贴现和直达实体经济

货币政策工具支持实体企业，预计年内流动性将保持结构性宽松。3）支持

商业银行补充资本，新增“支持银行补充资本，提高服务实体经济和防范

金融风险的能力”表述，进一步强调商业银行在社会融资体系中的重要性。 

地产行业系统性风险底线明确，房地产金融维持审慎管理制度。1）地

产行业系统性风险底线明确，货币政策委员会第三季度例会首次提及房地
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产，表述为“维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益”，

近期地产行业信用扰动较大，我们认为例会态度表明宏观政策的系统性风

险底线明确，同时为保护住房消费者，后续政策落脚点或在“保交房”等

民生相关方面。2）房地产金融维持审慎管理制度，中国人民银行、银保监

会联合召开房地产金融工作座谈会提及“准确把握和执行好房地产金融审

慎管理制度”，此次房地产金融工作座谈会表明监管机构对房地产领域的

严调控不会放松，即使有房地产信贷政策的调整，大概率也是以支持刚需

的住房贷款为主要方向。 

“两高一剩”等传统行业信贷政策差异化，加强商业银行信贷管理。

10月 4日，银保监会印发《关于服务煤电行业正常生产和商品市场有序流

通保障经济平稳运行有关事项的通知》，银行信贷相关的重点内容包括：1）

“两高一剩”等传统行业信贷政策差异化，《通知》要求要保障煤电、煤炭、

钢铁、有色金属等生产企业合理融资需求，我们认为监管旨在要求商业银

行对“两高一剩”等传统行业信贷政策不能“一刀切”，因根据行业发展

和企业实际情况施行差异化信贷政策。2）规范消费信贷业务，对商业银行

消费信贷、信用卡业务加强管理要求，在授信额度、营销方式、费率、产

品等方面提出了一系列要求。3）加强和改进信贷管理，要求银行授信条件

不得高于国家标准，加强银行信贷全流程管理。 

风险因素：宏观经济增速大幅下行，银行资产质量超预期恶化。 

投资观点：政策向好、风险平稳。受宏观经济环境与地产行业信用扰
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动影响，今年三季度银行板块整体表现低迷，随着近期跨周期政策相继落

地，预计四季度经济预期有望回暖，同时我们认为地产行业系统性风险底

线明确，地产部门对银行系统性信用风险的冲击也有限。当前银行板块估

值底部明确，建议关注配置价值。个股选择可遵循两条线索：1）优质银行：

估值溢价延续，盈利领先带来持续阿尔法收益，如招商银行、平安银行；2）

修复银行：具备风险拐点、估值修复特点的标的，具体包括兴业银行、光

大银行、南京银行、江苏银行和大行。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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