
 

银行业月报：政策边际回暖 

静待行业估值修复 
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投资建议: 

“稳”字当头,货币政策边际回暖。最新宏观数据来看,宏观经济有小幅

改善趋势,在四季度以来的货币政策边际改善的呵护下,社融增速有所改善,

但改善幅度及持续性仍有待观察。12 月的经济工作会议指出我国经济发展

面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力,并要求明年经济工作要“稳

字当头、稳中求进”。货币政策“灵活适度,保持流动性合理充裕”,稳增长

成为首要政策目标。货币政策的边际改善主要为结构性工具的调整,以畅通

货币政策传导机制,直达实体经济,满足企业融资需求为主要目标,如碳减排

支持工具等聚焦小微企业、绿色发展和科技创新。 

实体经济融资需求仍有待恢复。人民币贷款余额同比增长 11.7%,增速

进一步放缓,企业贷款增速回落,企业活动活跃度有待提高。今年以来,银行业

贷款投放结构有所调整,房地产贷款余额增速低于各项贷款增速,同时占比

连续三个季度下降。而普惠金融及绿色金融领域贷款占比提升,政策导向正

逐步体现到银行贷款投放的偏好中。 

1 年期 LPR 利率下调。12 月 20 日,1 年期 LPR 时隔 20 个月再次下降,12

月 1 年期 LPR 报 3.80%,上期为 3.85%;5 年期以上品种持平。预计明年让

利实体经济的政策要求依然会对商业银行的净息差形成压制,下调 1 年期

LPR 更多的是对实体经济融资成本的政策呵护,长期限贷款利率依然保持,

会对银行资产端收益率带来一定影响,但通过负债端成本把控及贷款投向调

整等措施,预计影响相对可控。同时加大非息收入如财富管理及投资银行业
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务的拓展将缓解净息差下行带来的压力。 

11 月银行板块继续调整。银行指数 11 月下跌 4.28%,弱于沪深 300、

及上证指数,板块回调明显,指数及个股估值普遍下调,行业PB下降到 0.68X,

刷新历史新低。随着货币政策边际改善,以及实体经济的逐步修复,银行板块

整体有望迎来估值修复,同时估值分化将持续,建议关注财富管理布局领先,

盈利能力稳健向上,资产质量优良的股份行及业务增长强劲,区域经济支撑,

具有较大发展空间的城商行。 

风险提示:经济下行压力增大;资产质量恶化;秋冬疫情加剧; 
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