
 

银行行业：疫情冲击下的银

行经营与投资展望 
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核心观点： 

疫情冲击增加了经济不确定性。目前来看，疫情对 2 季度经济重度影

响难以避免，预计整个上半年经济增长仍有压力，经济增长的恢复主要希

望在下半年。财政积极，名义赤字不高，实际力度不低。2022 年广义赤字

预算达到了 9.73 万亿元，大幅超过前三年；Q1 实际广义赤字运用额为 1.25

万亿元，大幅超过去年同期的 0.03 万亿元。信用环境宽松，社融增速缓慢

回升。预计全年社融增量约 34 万亿，较 2021 年多增 2.7 万亿元。主要增

量仍是信贷和政府债券。货币政策内外兼顾，配合为主。由于当前经济面

的约束在疫情管控和实体活动恢复，信用扩张约束在实体信用需求端而非

货币供给，叠加海外货币环境掣肘，预计国内货币政策以稳为主，总量上

是配合财政和信用政策扩张带来的基础货币需求，结构上针对特定领域进

行适度定向支持。 

基本面保持稳健，逐步回归常态化。（1）规模：基建仍是稳增长发力

的主要方向，地区财力和项目储备多的区域融资需求复苏更快；此外，上

游产业占比高、产业链受疫情影响相对较小的地区融资需求预计也能保持

不错的表现。（2）息差全年下行压力较大。上一轮降息周期经验来看，资

产端收益率拐点滞后于新发贷款 1-2 季度；从对公和零售两方面看，新发

贷款收益率难言企稳回升。负债端同业负债成本下行红利消退，主要受存

款付息率影响呈下降趋势。（3）资产质量：随着经济增速逐步恢复，实体

部门盈利有望跟随改善，加之信用环境宽松，实体部门信用风险暴露将逐
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步放缓，预计银行体系整体的不良生成压力不大，同时银行体系目前的拨

备水平不低，也将对资产质量保持平稳形成有力支撑。但考虑到疫情反复，

部分领域信用环境仍待改善，后续需重点关注房地产、土地依赖度高的三

四五线城市、疫后盈利能力恢复慢的区域和行业等结构性风险。 

投资建议：总量缓慢复苏，区域分化拉大，个股之间的分化预计也将

加剧。疫情防控和地产风险约束下行业整体复苏缓慢，但长三角、大湾区、

成渝经济圈财政发力空间较大，基建需求改善推动景气度维持高位。房地

产政策放松，青年人口加速流入的三个经济圈或首先修复，拨备计提改善

的空间更大。相对收益者建议关注优势地区区域性银行（如成都银行、杭

州银行、南京银行、常熟银行、江苏银行），绝对收益者建议关注低估值和

业绩稳健的国有大行。 

风险提示：（1）疫情持续时间超预期，宏观经济下行，导致融资需求

大幅下滑、息差快速收窄、资产质量压力显著上升；（2）政策调控力度超

预期，利率大幅波动，导致流动性风险超预期上升。 
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