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预判未来政策聚焦于结构性措施：预判美国货币政策年内超预期的概

率不高，年末政策利率达到 2.5%左右。未来通胀的控制，经济的韧性，以

及缩表造成的货币收缩，都将成为重要的政策决策以及市场扰动因素。综

合考虑发达经济体货币政策调整预期以及物价上涨的潜在压力。 

我们认为当前国内货币政策的宽松力度不小，未来政策更多的聚焦于

结构性措施，短期内继续降息降准的概率不高。行业监管方面，维持温和

监管基调。 

下半年政策推动需求回暖：当前信贷供给充裕，需求收缩，价格回落。 

下半年政策推动需求端回升，规模扩张或提速，值得注意的是居民端

需求的恢复或受地产价格因素的刺激，在三季度出现短期回升，而企业端

需求的增加仍是信贷增长的主要支撑。资产端收益率受新增因素的影响，

相较一季度仍将下行；负债端成本受宽松环境影响，以及定价机制改革红

利释放助力，仍有一定的压降空间。综合资负两端，预判行业净息差仍将

继续下行，不过幅度环比收窄。行业内部分化持续，部分具有定价优势的

公司，净息差或提前企稳。中间业务方面，短期看，受业务布局周期因素

影响，部分银行的卡业务收入以及财富管理业务收入仍将保持高速增长。

特别是部分城商行，当前正处于业务布局阶段，中间业务有望实现快速增

长。 

下半年资产质量风险短期缓释：展望下半年地产政策的放松，价格的

反弹或带动量的提升，有助于缓解短期风险。而财政政策效力逐步显现、
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延期还本付息政策覆盖面的扩大，以及国常会提出的要求国家融资担保基

金再担保合作业务新增 1 万亿元以上，都将在一定程度上弥补货币政策局

限性，也可以在一定程度上为银行分担信贷风险。我们预计下半年在政策

作用下，整体风险有所缓解。不过，全年不良生成率可能会略高于 2021

年，相应的风险或被推后的可能。 

投资策略：短期的疫情波动，对当期的经济增长造成一定的影响。展

望下半年，预期疫情好转，叠加稳增长措施效力的显现，以及 2021 年 3

季度和 4 季度的低基数，宏观经济增速有望逐步企稳，市场对资产质量的

悲观预期进一步修复，叠加板块业绩稳定助力，部分个股将迎来估值提升

机会。 

风险因素：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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