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中国银行业 — 人行上调资金利率：政策信号意义大于实质影响 

 政策信号意义大于实质影响。农历新年前后，人民银行分别上调中期借贷便

利（MLF）、常备借贷便利（SLF）及逆回购利率，引起市场对于未来利率

走势的关注与讨论。我们认为，人行的这一行为并非加息的前兆，而是对市

场，特别是对商业银行释放政策信号，更加明确了中性偏紧的货币政策基调。 

 为何选择第一季度？农历年前，五大国有银行获准进行 28 天定向降准，年后

人行却又上调多种流动性调节工具的资金利率。这两个行为看似矛盾，但其

实施目的截然不同。定向降准是为了应对春节前的流动性紧张问题，而上调

资金利率则彰显了政府“去杠杆”及逐步实施中性偏紧货币政策的决心。一

般而言，商业银行会倾向在每年第一季度发放新贷款、重新发放已收回的贷

款，并对存量贷款进行重新定价。在首季释放出收紧货币政策的信号，有利

于商业银行更好地规划本年的贷款业务，主要包括新增贷款规模及贷款的投

向。我们预计，2017 年 1 月的社会新增贷款将超过 2016 年同期的历史高位水

平，达到 2.6 万亿元至 2.7 万亿元人民币。其中，基础设施建设及与 PPP 项目

相关的贷款预计将是拉动新增贷款增长的主要引擎。由于历史基数较高以及

央行开年释放中性偏紧政策信号，我们预计 2017 年第一季度社会新增贷款总

额将达到 4.8 万亿元人民币，按年增长 2.1%。 

 人行下一步怎么走？需要强调的是，我们认为人行不一定会持续上调资金利

率，而将视当时市场实际情况而定。与此同时，由于各种流动性调节工具单

次操作的规模较小，其带来的实质影响将远远小于基准利率的调整。接下来，

除了调整资金成本，我们预计同业存单将会成为人行监管的下一个重点，目

的在于更好地引导同业资金流向实体经济，而非同业理财等业务。保证系统

性区域性金融安全仍然是人行牢牢守住的底线，我们并不认为人行会在 2017

年上调基准利率。 

 国有银行、领先的股份制银行以及大型农商行或将受惠。尽管基准利率短期

将维持稳定，但综合利率受同业拆借利率影响，仍有上升可能，特别是对于

依赖同业资金较多的中小型城商行来说。而资金来源广泛而稳定的银行，如

国有银行、领先的股份制银行及大型农商行等，预计将作为资金的拆出方而

受惠。展望未来，如果央行的指导利率持续上升，我们认为 SHIBOR 的走势，

特别是市场短期拆借，将更具波动性，上升幅度也将更大。 

 零售业务预计将成为银行转移资金压力的首要出口。我们预计，在利率市场

化不断深化的大背景下，综合利率的上升中一部分将由银行自行消化，而另

一部分则将转嫁到客户身上。由于银行部分承担着推动实体经济的重任，在

目前经济疲软、资产质量恶化的情况下，我们认为银行会首先将资金成本的

压力传导至零售业务，特别是按揭贷款上。相较于其他信贷业务，现时按揭

业务资产质量仍然维持优良，提升按揭贷款利率或将是银行的第一选择。 

香港上市的中国内地银行估值及股息率 

 
来源：彭博，招银国际预测 

2015 2016预测 2017预测 2015 2016预测 2017预测 2015 2016预测 2017预测 2015 2016预测 2017预测

工商银行 1398 HK 0.89 0.80 0.72 5.5% 5.3% 5.1% 天津银行 1578 HK 0.75 N/A N/A 3.7% N/A N/A

中国银行 3988 HK 0.79 0.72 0.66 5.4% 5.2% 5.3% 青岛银行 3866 HK 1.16 N/A N/A 4.2% N/A N/A

建设银行 939 HK 0.92 0.83 0.75 5.3% 5.2% 5.3% 哈尔滨银行 6138 HK 0.72 0.63 0.56 5.0% 5.2% 5.9%

农业银行 1288 HK 0.83 0.73 0.67 5.8% 5.5% 5.5% 重庆银行 1963 HK 0.87 0.76 0.67 4.5% 4.8% 5.3%

交通银行 3328 HK 0.74 0.67 0.62 5.2% 5.0% 5.0% 盛京银行 2066 HK 0.96 N/A N/A 4.1% N/A N/A

中信银行 998 HK 0.69 0.63 0.57 4.7% 4.8% 4.8% 郑州银行 6196 HK 0.96 N/A N/A 4.9% N/A N/A

光大银行 6818 HK 0.69 0.68 0.62 5.8% 5.6% 5.7% 锦州银行 416 HK 1.81 N/A N/A 1.7% N/A N/A

民生银行 1988 HK 0.92 0.82 0.73 3.1% 3.1% 3.1% 徽商银行 3698 HK 0.94 0.85 0.75 4.5% 5.1% 5.4%

招商银行 3968 HK 1.21 1.08 0.96 4.0% 4.1% 4.4% 重庆农商行 3618 HK 0.86 0.76 0.67 4.6% 4.8% 4.9%

浙商银行 2016 HK 1.02 0.91 0.81 3.7% 4.0% 4.6% 九台农商行 6122 HK 1.53 N/A N/A 4.8% N/A N/A

邮储银行 1658 HK 1.05 1.05 0.96 0.0% 2.0% 2.4%

公司名称 股份代码
市帐率 股息率
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