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2022 年货币政策仍有宽松需求：2022 年国内宏观经济面临下行压力，

叠加房地产相关的债务压力问题持续存在，本身需要相对宽松的政策环境

来应对。我们预计 2022 年社融增速在 2022 年一季度前后开始缓慢温和回

升。此外，支持实体经济发展，降低融资成本的主要监管态度不会改变。

预计措施上重点集中在降低负债端成本的角度。 

2022 年营收端重视弱周期业务收入增长：短期看，整个板块规模增长

仍将处于下行趋势，而净息差或稳中有降，因此净利息收入增速或略有降

低。随着各家银行零售业务的快速发展以及财富管理相关业务的持续发力，

我们认为以手续费收入为代表的弱周期业务收入增长，将有望提振营收端

的增速，也有利于估值的提升。 

板块低估值或已隐含潜在风险：当前板块静态估值仅为 PB0.63 倍，

我们认为已经隐含了潜在的风险。而且我们认为个别行业贷款的短期波动，

更多的是来自于结构性因素的影响。从下游需求的角度看，仍有一定的支

撑。叠加监管提出的增强信贷稳定性指导，预计未来信贷的增长或将更加

均衡。此外，监管也表示防止在处置其他领域风险的过程中引发次生金融

风险。预计存量风险或更加审慎。增量风险方面，近两年的增量信贷，大

部分增加在政府端和居民端，风险相对可控。对银行资产质量的扰动也有

限。2021 年，部分银行加大了对非信贷类资产的拨备计提力度。考虑到资

管新规已经接近尾声，资产回表也告一段落，这一部分的拨备或有所降低。

综上判断，我们预计明年拨备计提力度或与今年持平或略低，对利润度端
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的影响也相对可控。 

投资策略：展望 2022 年，短期看，板块受债务风险压力的影响，板

块的估值提升有限。2022 年 2 季度前后，或受资产质量预期的修正，或迎

来板块估值提升的机会。2022 年个股选择上，我们建议关注两条主线：第

一是，受宏观经济下行周期的影响，建议关注相对弱周期且稳定增长的公

司。第二是，关注基本面持续改善，估值有望提升的公司。 

风险因素：债务风险快速出清，导致信用利差大幅上升。如果疫情反

复造成整体经济持续走弱，企业营收明显恶化，银行板块将出现业绩波动。 
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