
 

银行行业点评：政策托底态

度明确 宽信用箭在弦上 
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普降如约而至，政治局会议召开 

央行决定于 12月 15日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，下调后金融机构加权平均存款准备金率为 8.4%。

同日中央召开 12月政治局会议，对明年工作进行定调。 

人行响应迅速，稳信用态度明确 

从上周五总理提及“适时降准”，到周一降准措施落地只花了 3天时

间。监管层反应速度之快，显然有所准备，足见对稳信用的重视性。和 7

月的普降类似，这次降准继续排除了已执行 5%存款准备金率的部分县域法

人金融机构。我们可以把 5%理解为存准率的政策底线。那么 8.4%的加权

平均存准率距离底线只有 3.4个百分点的差距。在政策空间有限的情况下，

人行积极进行腾挪。首次将每年年初的普惠金融考核降准前置，而且将参

加考核的金融机构统一执行最优惠档存款准备金率，充分体现出这次降准

态度不同以往。 

政治局会议定调房地产政策方向 

一般每年 12月初的政治局会议较少提及明年的货币政策和财政政策，

反而是在月中的中央经济工作会议中才会有较多表述。这次 12月政治局会

议不止阐述了两项政策，而且还就房地产问题做出指示：“要推进保障性

住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，促进房地产

业健康发展和良性循环。”这次从政治局高度对房地产的专项指示，将有
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助于对以往的系列监管政策进行纠偏。所谓房地产业的“良性循环”就是

要妥善解决金融和地产的关系。可以预期未来两个重要变化：一是房地产

贷款额度有限地阶段性松绑，二是房地产贷款风险获得政策托底，风险事

件有望软着陆。 

缓解银行息差压力，给予利润增速提升空间 

我们具体测算对银行的影响。降准的目的之一是对冲 12 月到期的

9500亿元MLF。若我们以存准利率 1.62%和 1年期MLF利率 2.95%进行

测算，则本次释放的 1.2 万亿元资金可降低金融机构资金成本约 159.6 亿

元（与央行披露的每年 150亿元相当），有望为上市银行的净息差和 2022

年净利润同比增速分别带来 0.49bp和 0.41pct的正面贡献。 

投资建议：看好财富管理和共同富裕长线逻辑 

本次降准和 7 月有何不同？7 月降准在经济数据明显下行之前实施，

使市场确认了经济预期恶化的悲观信号，所以此后银行估值一路走低。而

本次估值对经济悲观预期反映得比较充分。房地产风险在三四季度集中爆

发后，现已获得政策托底。接下来的宽信用将对板块形成利好。推荐招商

银行、邮储银行，新增无锡银行；建议关注宁波银行、平安银行、江苏银

行、杭州银行。 

风险提示：经济下行超预期，国内外政策调整超预期，风险集中暴露 
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