
 

银行行业点评：国常会提出

适时“降准” 利好银行！ 
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国常会提出适时“降准”，具体实施有待观察 

7 月 7 日国常会提出“适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金

融对实体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降”。

我们认为未来“降准”的可能性增加，但是否实施还有待观察。上一次在

国常会中提出“降准”是在 2020 年 6 月 17 日，当时表述为“综合运用降

准、再贷款等工具，保持市场流动性合理充裕”。但此后 2020 年 6-7 月

并未实施降准，只是在 7 月 1 日下调了再贷款、再贴现利率。这次的表述

为“适时运用”，态度上更为谨慎。相比于“降准”与否，背后的信号意

义更值得关注。 

信用投放预计从紧信用向稳信用转变 

提出“降准”或是为减轻经济下行的潜在压力，信用投放有望趋稳。

近期数据反映经济增长动能继续放缓。6 月 PMI 回落到 50.9%，连续第 4

个月下降。 

新出口订单 PMI 为 48.1%，连续第 2 个月处于荣枯线以下。消费、投

资不强。 

因此提前做好“降准”的准备，可以为后续货币政策进一步调整打好

提前量。 

这次“降准”预告的信号意义较强，反映政策对经济托底的意愿上升。

我们预计下半年信用格局将从“紧信用”向“稳信用”转变，社融增速从
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之前的快速回落转为逐步企稳，有利于银行资产规模重新回到扩张期。 

“降息”的实际影响较小 

虽然国常会强调“促进综合融资成本稳中有降”，但是我们认为未来

贷款利率即使下调，对银行经营层面的影响相对有限。一方面银行净息差

依然处于历史底部，一季度只有 2.07%。在银行对盈利的刚性需求之下，

全局“降息” 

的效果减弱。所以“降息”需要配套的宽松政策推动，比如近期调整

存款上限利率，减轻了银行的负债成本。又如这次“降准”预告给银行提

供了长期流动性。政策对冲之后，整体对银行的影响偏中性，不改变银行

基本面修复的进程。另一方面贷款利率下降或集中在中小微企业层面。疫

情之后大型企业率先恢复，中小企业恢复速度较慢。过高 PPI 增速带来的

成本压力也主要体现在中下游的中小企业身上。加大对中小企业的信贷支

持力度，才是经济托底的题中之意。因此未来将主要体现为结构性降息，

而这一点在之前已经政策表述中已经反复提及，市场有足够的心理预期。 

基本面坚韧，政策刺激助推行情再起 

当前银行股的基本面改善主要来自于监管对利率管制的逐步松绑，较

少受到经济需求边际回落的影响。考虑到上年二季度银行利润增速是低点，

银行即便是正常发挥，也足以保证较好的业绩成长性。“降准”预期反映

了下半年的逆周期政策逐步临近。在政策刺激之下，估值调整到位后的银
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行股有望迎来新一轮行情。个股推荐招商银行、平安银行、南京银行、兴

业银行、杭州银行、宁波银行。银行半年报将于 8 月中旬披露，建议关注

板块半年报行情的机会。 

风险提示：疫情反复，经济下行超预期，政策出台超预期；资产质量

波动 
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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_33366


