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          中國銀行業 

2018 年第一季度貨幣政策報告及監管數據解讀 
 

 3 月貸款利率回升，但首季商業銀行淨息差環比收窄。根據央行發布的今年一
季度貨幣政策執行報告，3 月非金融機構及其他部門貸款加權平均利率為
5.96%，較去年 12 月上升 22 個基點，其中一般貸款/票據融資/個人住房貸款
的利率分別回升 21/35/16 個基點；前 3 個月執行上浮利率的貸款占比逐月增
長。不過，銀保監會披露的監管數據顯示，商業銀行今年首季淨息差為 2.08%，
環比下降 2個基點。我們認為造成這一現象的主要原因可能是負債端對存款的
日趨激烈及定期化趨勢，帶來付息成本上升。截至今年 3 月末，金融機構人民
幣存款同比增速較上年末低 0.3 個百分點，至 8.7%，其中中長期存款在增量
中的占比明顯提升。展望接下來一段時間，我們認為降准置換 MLF 帶來的銀
行融資成本的降低及釋放的流動性，一定程度上將緩解商業銀行負債端的壓力，
另外在存款利率市場化逐步推進的情况下，銀行吸儲能力將有所增强；同業市
場利率預計趨於平穩或小幅下行；貸款價格將在成本傳導推動下持續回升，預
期淨息差將有所拓寬。 

 商業銀行資産質量及資本充足情况基本穩定。一季度監管數據顯示，商業銀
行資産質量總體平穩。不良貸款率環比小幅波動，今年首季末結束連續一年的
持平狀况，環比上升一個基點至 1.75%，我們認為主要受到中小型銀行資産質
量持續承壓，以及行業加强對不良確認的嚴格程度影響。不良貸款的未來面臨
的壓力有所减輕，關注類貸款占比連續第六個季度環比下降，至 3.42%，環比
下降 7 個基點。受 IFRS 9 實施影響，行業撥備覆蓋率環比大幅提升 10 個百分
點至 191.28%。資本充足率較為穩定，一季度末核心一級資本充足率、一級資
本充足率及資本充足率環比分別下降 3 個基點、7 個基點和 1 個基點，至
10.72%、11.28%和 13.64%。 

 行業分化持續，大行優勢明顯。大型商業銀行在淨息差和資産質量方面的改善
都明顯優於其他類型的銀行。大型商業銀行是唯一淨息差環比回升的機構類型，
較上季擴張 3 個基點，至 2.10%，而股份制銀行、城商行及農商行則分別環比
收窄 6 個基點、5 個基點及 10 個基點。我們相信原因可歸結於大行核心負債
來源充足穩定，部分存款利率敏感性較低，以及貸款定價能力較强。同時，大
行及股份行一季度在不良貸款率上環比分別下降 3 個基點和 1 個基點，至
1.50%及 1.70%，其他類型銀行則有不同程度上升，資産質量上大行及股份行
趨穩的態勢更為明顯。風險抵補能力方面，由於大行及股份行中 A+H 及 H 股
上市銀行更多，實施 IFRS 9 後，撥備覆蓋率環比上升，其他銀行則環比小幅
下降。我們重申看好大行的觀點，首選工商銀行（1398 HK，買入）。 

 貨幣政策執行報告內容有何變化：1) 從數量到價格，推動利率幷軌。央行在
報告中著重介紹了我國利率市場化進程與下一步的任務，要推動存貸款基準利
率和市場利率兩軌合一，完善 Shibor 等基準利率體系，加强對理財産品和影
子銀行的監管，消除定價扭曲。 2) 從“去杠杆”到“穩杠杆”。央行在報告
的下一階段政策思路部分，將上一季度提到的“把握好穩增長、去杠杆、防風
險之間的平衡”中的“去杠杆”更改為“調結構”，報告中指出我國宏觀杠杆
率增速放緩，幷多次提到“穩杠杆”概念。我們認為接下來宏觀杠杆率將持續
趨穩，央行將著重推進結構性去杠杆，這也為我們預計的貨幣政策的邊際寬鬆
提供了實施環境。3）繼續完善 MPA 框架。央行將從 2019 年第一季度起，將
資産規模在 5000 億以下的金融機構發行的同業存單納入 MPA 考核。由於此
前央行一直對此類銀行的數據進行監測，我們認為相關銀行達標難度不大。
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分析員聲明 
負責撰寫本報告的全部或部分內容之分析員，就本報告所提及的證券及其發行人做出以下聲明：（1）發表於本報告的觀點準確地反映有關於他們個

人對所提及的證券及其發行人的觀點；（2）他們的薪酬在過往、現在和將來與發表在報告上的觀點幷無直接或間接關係。 

 
此外，分析員確認，無論是他們本人還是他們的關聯人士（按香港證券及期貨事務監察委員會操作守則的相關定義）（1）幷沒有在發表研究報告 30

日前處置或買賣該等證券；（2）不會在發表報告 3 個工作日內處置或買賣本報告中提及的該等證券；（3）沒有在有關香港上市公司內任職高級人員；

（4）幷沒有持有有關證券的任何權益。 
 

招銀證券投資評級 
買入 : 股價於未來 12 個月的潜在漲幅超過 15% 

持有 : 股價於未來 12 個月的潜在變幅在-10%至+15%之間 

賣出 : 股價於未來 12 個月的潜在跌幅超過 10% 

未評級 : 招銀國際幷未給予投資評級 
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