
 

银行业周报：政策面迎多重

利好 情绪面受较强扰动 
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银行板块表现：俄乌局势影响市场风险偏好，沪深 300 指数周跌幅

1.7%，叠加市场担忧贷款定价下行及金融让利实体经济可能加码等因素，

银行指数周跌幅 3.7%，跑输沪深 300 指数 2.0pct；北向资金持有银行股

市值较上周减少 123.79亿元。 

房地产调控进入“稳销售”环节，有助于形成“稳增长”重要支撑。

在前期重庆、江西赣州等部分非限购城市降低首付比例，103 个重点城市

房贷放款周期缩短等基础上，多城下调按揭贷款首付及利率用以刺激销售

回暖。财联社报道称，2月 22日，六大行统一下调广州地区房贷利率，首

套、二套利率均下调 20bp；25 日，中新经纬报道称江苏南通数家银行下

调住房贷款首付比，最低 20%。我们认为：①房地产维稳政策转向需求侧，

有助化解风险、推动“稳增长”，预计后续存在持续放松空间。因城施策

框架下的购房需求侧稳定是房地产平稳健康发展的题中之义，适时适度稳

定住房销售，有助于恢复企业自身造血能力、缓解房地产行业风险压力、

稳定市场预期，预计后续仍有持续放松空间。②按揭贷款利率仍有较大下

降空间，利好后期地产销售回暖。近十年来，伴随着每轮“稳增长”和央

行降息，按揭贷款利率变化幅度均大于政策利率变动。虽然今年 1 月份

5YLPR仅下调 5BP，但基于历史回溯，以及当前按揭需求不足占据主导力

量，按揭贷款 EVA较高，供需矛盾加深将刺激按揭利率降幅显著大于政策

利率变动。再考虑到按揭贷款利率下行领先房地产销售增速约一个季度，

预估后续按揭贷款或呈现“量增价降”态势，有利于推动房地产销售增速

触底企稳。③以按揭贷款利率下行为代表的需求端刺激对银行经营影响喜
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忧参半，“稳信贷、降风险”正面因素更多。正面因素看：按揭贷款利率

下行有利于稳定地产销售，提振房地产及相关产业链信贷需求，销售回款

增加缓解企业现金流压力，同步降低房企债务暴雷风险；负面因素看：按

揭贷款定价下行将对资产端定价形成负面拉动，但预估在 LPR不变的情形

下，仅新发生按揭降价影响有限。假设 2022年全年按揭利率均匀下行 20BP，

对 NIM影响不足 1BP。 

加强协议存款规范管理，有助银行控制负债成本、稳定息差。财新网

报道称，日前利率定价自律机制规范银行吸收协议存款，一是应严格按照

5Y以上期限执行，提前支取按活期存款利率计息；二是除指定开办对象外，

不得为其他单位和个人开办协议存款；三是商业银行即日起不得新办不合

规业务，存量业务自然到期不得续作。规范化的直接影响预计主要有两方

面，①不符合规范的协议存款规模将下降，并带动银行负债成本相应改善；

②长端存贷款利率倒挂的潜在套利风险下降。未来银行体系负债管理仍存

压力，不排除监管继续加强其他负债品种的成本管理。 

银行股投资逻辑与建议：近期银行指数有所调整，一方面是因为受到

海外事件性冲击影响，另一方面市场对“稳增长”举措有所犹豫，对“宽

信用”的可持续性存在分歧。当前银行板块交易动量数据仍处于上升通道，

衡量资金面运动的指标亦处于相对合理水平，后续上涨行情有望延续。2

月下旬最后几个工作日，银票转贴现利率再度跳水，侧面反映出存在月末

贷款冲量行为，有效信贷需求和投资需求是否延续值得关注。我们继续推
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荐江浙等优质区域城农商行稳健经营主线，推荐南京、常熟、江苏、杭州

银行。 

风险提示：经济增速不及预期；房地产风险形势扰动；金融让利实体

超预期。 
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