
 

证券行业 2022年 1月 LPR报

价利率下调点评：重视券商板

块配置机会！ 
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事件：中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022 年 1

月 20日贷款市场报价利率（LPR）：1年期 LPR为 3.7%，5年期以上 LPR

为 4.60%。 

与上个月相比，1年期 LPR报价下调 10BP，5年期 LPR下调 5BP。 

央行一系列操作向市场传递信心，券商板块配置价值凸显。中国人民

银行副行长刘国强 1月 18日在国新办发布会上表示，当前经济面临三重压

力，“稳”本身就是最大的“进”，政策的要求是发力。并提出要从三方

面发力：一是充足发力；二是精准发力；三是靠前发力。央行近期一系列

操作都是在向市场传递信心，继 12 月下调 1 年期 LPR5BP 后，本周又分

别调降 1年期MLF利率、7天逆回购利率 10BP；1月 20日，银行 1年和

5年 LPR报价同时下调。根据西部宏观团队的判断“如果 1月份社融数据

不佳，人民银行有望快速进行年内第二次调降MLF的操作”。复盘经验表

明，在流动性宽松的环境下，券商板块作为贝塔属性较为明显的板块，将

有较明显的超额收益，因此我们认为当前时点券商板块配置价值凸显。 

现阶段政策环境对于券商业务发展相对友好，后续可期待全面注册制

等。 

我们预计资本市场的政策端也将持续发力，监管将出台更多有利于稳

增长、稳预期的政策，包括实行全面注册制、推出科创板做市商机制等能

够贡献增量业务的举措。同时，对市场波动的严监管政策预计将暂时放缓，

监管将平稳推进重点领域的风险化解处置。 
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上市券商业绩实现高增长，中信证券等业绩增长超预期。截至 1月 20

日，包括中信证券、东方财富证券在内的多家证券公司披露业绩快报，中

信证券、东方财富证券、中金财富 2021年的归母净利润分别为 229.79亿

元（yoy+54.2%）、48.25亿元（yoy+66.89%）、20.75亿元（yoy+13.16%）。 

我们认为头部券商业绩仍有望维持高增长，主要受益于全面注册制的

实行预期、居民财富向权益市场转移等利好。 

投资建议：我们认为在流动性持续宽松的大背景下，券商板块的配置

价值凸显。一方面，我们持续推荐财富管理类核心标的：广发证券和东方

证券；另一方面，我们建议关注低估值的头部券商：中信证券、中金公司

（H）和国泰君安等。 

风险提示：市场波动风险、政策落地效果不及预期、信用业务风险。 
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