
 

银行 2022 年度策略：银行股

或迎春季躁动  三主线精选

“小Β组合” 
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一、行业观点：近期托底+纠偏政策不断落地，年底-22Q1 社融信贷

有望“先行企稳”，板块或迎春季躁动。 

1）货币：政策更加看重“防风险”与“稳增长”，Q3 货币政策执行

报告中删掉了“总闸门”，且强调“努力完成今年经济发展主要目标任

务”、“防止在处置其他领域风险过程中引发次生金融风险”等；2）财政：

资金端，近期地方债发行速度明显加快（前 8 个月发行了 1.85 万亿，而 9

月至今即发行 1.43 万亿）；项目端，“推动今年底明年初形成实物工作量”

下各地项目集中落地，如根据深圳政府网数据，11 月 3 日深圳 Q4 新项目

即启动了 224 个，投资总金额 4455 亿（而前三季度项目总投资 5918 亿）； 

3）信贷：8 月提前召开信贷形势会议，要“保持信贷的平稳增长”

（2018、2019 两次会议召开后次年 Q1 均迎来“信贷小高峰”）；同时年

底至 22Q1 多个领域信贷需求或有望提升：A、房地产：10 月以来相关纠

偏政策频出，要“维护房地产平稳发展”、“满足合理的住房信贷需求”；

按揭贷款方面，2021 年有需求但额度紧，22Q1 新的额度到位后这些需求

将得到有效满足；开发贷方面，对于资质良好、符合银行信贷偏好的地产

公司不会“一刀切”，仍将满足其合理的信贷需求，这也对明年的信贷投

放有一定支撑作用。B、基建等：地方债发行加速+项目不断落地，或进一

步撬动信贷需求。C、其他领域：制造业贷款、普惠小微依然是政策引导投

放的方向，同时绿色金融方面政策支持力度也明显会增加（碳减排工具

+2000 亿煤炭清洁高效利用专项再贷款等）。多措并举下，10 月金融与社
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融数据已现“企稳”迹象，社融增速企稳于 10%，政府债券开始发力，住

房贷款也环比回暖。 

总的来说，未来“房住不炒”基调不变、从“基建+房地产”的传统

模式转型到“高端制造+科创驱动”的高质量发展趋势也不变。但当下政策

纠偏和维稳的大方向是相对明确的，这有利于相关风险的缓释，加上 Q1

历来都是信贷投放的高峰期，今年银行提早加大信贷储备力度的情况下，

预计 22Q1 信贷或迎来“小高峰”，信用环境有机会获得改善，当前银行

股估值仅 0.62xPB（lf）处于历史底部，充分反映了市场对于经济下行压力

的预期，看好银行板块的估值修复行情。 

二、业绩基本面预测：行业有望保持稳健增长，银行间分化将加大。 

1）规模增速：22Q1 有望小幅提升。随着社融增速企稳，以及“信贷

小高峰”兑现，预计年底-22Q1 行业规模增速有望企稳回升，需关注各家

银行的扩张能力（存款、资本、业务方向、资产质量是否已出清等）。 

2）息差：或保持稳定，“同比压力”有望降低、对收入增速形成支撑。 

21Q3 银行业整体息差相比 Q2 回升 1bp 至 2.07%，资产端 9 月新发

放贷款利率较 6 月回升 7bps 至 5.00%，负债端存款自律机制成效显著，9

月新发生定期存款利率为 2.21%，较 5 月（自律机制优化前）下降 0.28pc。

易纲行长近期提出，“合理利差有利于银行更好地服务实体”，在政策环

境不发生重大变化的情况下，银行息差或有望保持平稳。资产端新发放贷
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款利率有望继续保持平稳，负债端存款自律机制的红利仍将继续释放（测

算若重定价全部完成，可降低上市银行存款成本率 7bp 左右，提升息差

5bps）。更为重要的是，对不少银行而言息差“同比压力”将减少，或将

支撑收入增速回升。若未来银行业息差企稳于 2.07%不变，预计到 22Q1

左右息差“同比压力”将从目前-3bps 左右收敛回 0。 

3）资产质量：整体稳健的趋势不变，银行间分化将加大。A、当前银

行的资产质量存量包袱较轻：近几年银行核销处置力度加大，存量风险已

经大幅出清，不良认定标准基本上达到历史最严格的情况（上市银行不良/

逾期已经超过 100%），当前银行报表的资产质量更加“干净、扎实”；B、

目前市场较为关注的新增风险停留在个别企业，相关政策已边际宽松缓释

风险，尚不具备行业性传染的条件。2021 年需特别关注银行之间资产质量

的分化。A、过去几年的分化更多地体现为资产质量出清的节奏不同，如国

有大行、招商银行、宁波银行等从 2017 年开始基本出清，此后不良生成

等指标持续保持低位（0.5%左右），而随着拨备覆盖率达到一定水平后（招

行 440%，宁波 510%），都加大了非信贷资产的拨备计提力度。表外方面，

招行、宁波表外拨备池已分别达到了 209 亿、29 亿，相当于其不良贷款规

模的 38.3%、46.4%，远高于上市银行平均的 15.6%。表内非信贷资产部

分，招行、宁波银行分别计提了 496 亿、32 亿，占非标及信用债的 10%、

1.3%，占不良贷款的 90.1%、51.3%。2019 年以来不少中小行开始逐步

从上一轮风险暴露中走出，因此各资产质量指标的改善幅度明显更高（体

现为不良生成率快速下降、拨备覆盖率迅速提升等）。B、随着大多数银行
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资产质量已从上一轮中“出清”，未来资产质量的分化将更加体现在银行

风控、业务方向、经营区域的分化。比如在房地产、城投领域，优质银行

本身房地产、地方债务敞口就较小（如宁波银行房地产贷款+按揭贷款占总

贷款比重只有 9%，招商银行地方政府融资平台广义口径风险业务余额

2690.90 亿元，对公房地产全口径余额 5204 亿，合计占总资产比重不到

10%），此外有的银行已率先调整房地产的授信政策，如投向项目资质较好

的一二线城市房企，提前确认不良等。 

总的来说，资产质量的分化使得优质银行的“稀缺性”更加突出。其

出清节奏更早，存量、增量风险均有限，且应对风险能力较强，在拨备覆

盖率较高的同时，过去几年在加大非信贷资产、表外资产的拨备计提力度，

未来有能力保持业绩的稳定。 

4）业绩：优质银行收入增速还有继续改善的空间。2022 年银行从低

基数效应走出后，预计行业利润增速或将自然回落至疫情前的 5%-8%，与

GDP 增长相匹配。但收入端来看，在上市银行总资产同比增速为 7.9%的

情况下，利息净收入增速仍仅 4.4%，而看到 21Q4-22Q1，部分优质银行：

1）规模增速还有提升的空间；2）息差“同比压力”有望减轻；3）20Q4、

21Q1 的营收增速较低（上市银行整体仅 5.5%、3.9%），形成低基数，再

加上财富管理、投资银行、交易银行等中间业务收入中长期空间广阔，预

计部分优质银行营收的增速还有继续改善的空间。 

三、个股推荐关注三条主线，精选“小 β 组合”。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30059


