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          降准有助市场情绪稳定，政策成效仍待观察  

  
 

 最新动态：10 月 7 日，中国人民银行于公布今年的第四次降准，将大部分银

行的存款准备金率下调 100 个基点；此次降准将于 10 月 15 日起生效。根据

人行的公告，本次定向降准释放的约 4,500 亿元（人民币，下同）将用于偿还

10 月 15 日到期的MLF，相关额度不再续作；另外将释放约 7,500 亿元增量资

金。本次降准幅度稍超出我们此前的预测（50 个基点），主要是释放的增量部

分额度高于预期。央行此次降准主要目的仍然是降低银行体系及实体经济的融

资成本，稳定和推动实体经济发展，同时缓解 10 月中旬税期对流动性带来的

压力。 

 降低实体经济融资成本。本次降准将进一步优化银行系统资金来源的稳定性及

流动性结构，同时能够将更低的融资成本传导至实体经济。另一方面，降准也

是延续了央行自 5 月底以来利用降准资金置换 MLF 的操作。4 月底实施的降

准释放约 9,000 亿元用于置换 MLF，但相关额度在 10 月已接近用尽。截至 8

月末，未到期的 MLF 余额约为 5.1 万亿元。 

 首次提及民营企业及创新型企业。央行在公告中提到，此次释放的 7,500 亿元

增量资金可用于支持对小微企业、民营企业和创新型企业的信贷投放。值得注

意的是，后两者在今年的 4 次降准中是首次被提及。这也呼应了近期一系列支

持民营经济及鼓励创新的政策。我们相信，在目前我国经济面临下行压力加大

以及中美贸易摩擦不断升级的背景下，此次降准对下一步宏观经济的发展具有

重要意义。  

 货币政策展望：疏通传导机制至关重要。如果货币政策传导机制不畅，再多

的降准或其他货币政策操作只会令银行体系内的流动性增加，而无法有效向实

体经济传导。我们预计 2018 年四季度不会再进行降准或对基准利率进行调整；

但 2019 年可能仍会有多次存款准备金率下调。从银行角度而言，由于银行普

遍风险偏好较低，相信降准释放的增量资金将主要投放于资产质量更好的地方

政府债或基建类贷款。除非监管部门推出更多激励政策，否则银行对于小微企

业贷款的发放仍将保持审慎。 

 本次降准有利于银行的净息差扩张及信贷增长。本次降准将有利于银行资金

成本的下降，同时释放更多资金用于扩大信贷，以缓解资管新规落地及中美贸

易摩擦升级所带来的冲击。根据我们的测算，透过置换 MLF 降低银行付息成

本以及增量信贷带来增量的利息收入，本次 100 个基点的降准将为银行业

2019 年的净利润带来 0.66%的提升。H 股上市银行本月至今股价已回落 6%，

而同期恒生指数回落4.4%；目前行业平均估值为0.66倍2018年预测市帐率，

主要由于市场对行业资产质量前景的过分忧虑。我们认为本次降准将在一定程

度上稳定市场情绪，为三季报公布前银行股股价带来一定修复空间。我们依然

看好大行，基于其审慎的风险管理及坚实的资本状况。维持建设银行（939 

HK，买入，目标价：9.30 港元）和农业银行（1288 HK，买入，目标价 5.30

港元）为行业首选。 
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图 1: 2018 年 4 月、7 月及 10 月人行三次定向降准内容比较 

 
资料来源：中国人民银行、招银国际 

图 2: H 股上市银行估值表  

 
资料来源：彭博、招银国际预测 

 

公布日期 2018年4月17日 2018年6月24日 2018年10月7日

实施日期 2018年4月25日 2018年7月5日 2018年10月15日

意图

置换MLF降低商业银行付息成本，降低

企业融资成本；加大小微贷款投放，降

低小微企业融资成本

鼓励实施债转股项目，降低企业杠杆

率；加大小微贷款投放，降低小微企

业融资成本

置换MLF降低商业银行付息成本，降

低企业融资成本；可以增加对小微、

民营及创新型企业的投放

范围

大型商业银行、

股份制商业银行、

城市商业银行、

非县域农村商业银行、

外资银行

大型商业银行、

股份制商业银行、

邮储银行、

城市商业银行、

非县域农村商业银行、

外资银行

大型商业银行、

股份制商业银行、

城市商业银行、

非县域农村商业银行、

外资银行

幅度 下调1个百分点 下调0.5个百分点 下调1个百分点

影响

释放约1.3万亿元资金。其中9,000亿元

用于偿还MLF；4,000亿元大部分释放给

城商行和非县域农商行，主要用于小微

贷款投放。

释放约7,000亿元资金。其中5,000亿元

用于鼓励五家大型商业银行及12家股

份行参与债转股项目；2,000亿元针对

其他银行，用于小微企业贷款。

释放约1.2万亿资金。其中4,500亿元用

于偿还MLF；7,500亿元增量资金，可

用于增加对小微企业、民营企业和创

新型企业的信贷投放。

股价 目标价

(港元) (港元) 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E

工商银行 1398 HK 5.34 7.60 买入 0.73 0.66 5.5 5.0 5.5% 6.0% 13.9% 13.7%

建设银行 939 HK 6.38 9.30 买入 0.73 0.66 5.4 4.9 5.7% 6.2% 14.2% 14.1%

农业银行 1288 HK 3.63 5.30 买入 0.69 0.62 5.2 4.9 5.7% 6.2% 13.8% 13.3%

中国银行 3988 HK 3.33 5.20 买入 0.55 0.50 4.8 4.4 6.5% 7.0% 12.1% 11.9%

中信银行 998 HK 4.88 5.90 买入 0.52 0.48 4.6 4.3 6.7% 7.2% 11.6% 11.7%

交通银行 3328 HK 5.58 6.40 持有 0.54 0.50 5.0 4.6 6.2% 6.7% 11.2% 11.1%

民生银行 1988 HK 5.56 6.20 持有 0.50 0.45 3.8 3.9 3.9% 4.1% 12.9% 12.2%

光大银行 6818 HK 3.39 3.70 持有 0.52 0.48 4.7 4.3 6.6% 7.3% 11.5% 11.5%

行业平均 0.66 0.60 5.2 4.8 5.8% 6.3% 13.3% 13.1%

市帐率（倍） 股本回报率市盈率（倍） 股息率
公司名称 股份代碼 评级
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