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          迟到的降准：缓情绪，调结构 

  
 

 最新动态：人民银行昨日下午公布新一轮定向降准，将大部分银行存款准备金

率下调 50 个基点，于 7 月 5 日起生效。本次定向降准共将释放约 7,000 亿元

（人民币，下同）的流动性，由两部分构成：1）对于五大国有银行及12家股

份制银行降准释放的约 5,000 亿元，央行鼓励将其用于市场化债转股项目；2）

对于邮储银行、城市商业银行、非县域农村商业银行及外资银行降准释放的约

2,000 亿元，央行要求应将其主要用于发放小微企业贷款。央行强调，降准释

放资金不可用于支持“名股实债”及“僵尸企业”的债转股项目。 

 降准符合预期，短期内可缓解市场担忧，提振市场情绪。本次降准在市场预

期之内，因为近期流动性的收缩、信用风险的上升及中美贸易争端的再度升级，

令市场对央行货币政策边际放宽的期望愈发迫切。6 月 20 日举行的国务院常

务会议提出建议通过降准增强银行对小微的信贷扶持，也被市场视为是 4 天后

进行的本次降准的预告。降准释放的 7,000 亿资金额度超过市场预期，因此预

计消息有助于缓解市场担忧，提振股市短期表现。 

 此次降准与 4 月降准有何不同？本次降准释放增量资金力度超过 4 月。4 月降

准释放增量资金约 4,000 亿元，主要用于向小微企业提供贷款。同时，上次降

准释放的另外约 9,000 亿元资金用于置换MLF。本次降准资金并无此项用途，

因为大部分在 2018 年 9 月底前到期的 MLF 已经被四月降准资金置换。 

 我们预计降准释放资金将令国企杠杆率下降 1 至 2 个百分点。市场化债转股

是政府约束企业负债，特别是国企负债的一项关键举措。根据央行在降准公告

中提出的“鼓励债转股实施主体以不低于 1:1 的比例撬动社会资本参与债转股

项目”，国有银行及股份制银行降准释放的 5,000 亿元预计将可以减少超过一

万亿元的企业负债。根据财政部数据，截至 2018 年 5 月末，国企的负债总额

达到 109 万亿，杠杆率为 65%，如果债转股计划顺利推进，则国企的杠杆率

将可以下降 1 至 2 个百分点。 

 货币政策关键词——“结构性调整”。本轮货币政策的边际放松与以往单纯的

“放量”不同的是，更侧重于结构性的优化。近期三次降准都对银行的资金使

用提出定向要求，以改善资金流向的结构。例如，降准置换 MLF 降低了银行

负债的成本；向实体经济投放的信贷结构也发生了变化，因为降准释放的资金

主要投向小微企业或推动政策实施，如“债转股”项目等。 

 预计年内还有降准可能性，期待其他的货币和监管宽松政策。下一次降准最

快在三季度。我们的预测主要考虑到目前 MLF 余额还比较大（6 月底预计在

4.4万亿元左右），按照当前到期进度，年内可能还需要通过降准方式置换MLF

以降低银行付息成本，进而降低企业融资成本。我们的预测还考虑到国内信用

风险加速暴露、中美摩擦升级、美联储加息进程加快、国内经济面临更大下行

压力等因素，需要适当宽松的货币政策优化流动性结构和总量，降低实体经济

融资成本，避免监管硬着陆。 
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 降准对上市银行影响中性偏正面。今年流动性偏紧的情况持续，存款增速放缓，加之监

管不断收紧表外融资、资管新规正式出台等，均为银行的负债及表内信贷带来新的压力。

降准作为一个长期政策，释放的增量资金可缓解银行流动性压力，降低资金成本，对净

息差有正向影响。但与此同时，由于央行对降准释放资金应用有定向“鼓励”和要求，

短期而言，增加向小微企业贷款有可能增加银行的资产质量恶化风险，而债转股项目在

推进过程中仍面临许多不确定性，包括股权投资风险权重的计量较高、银行对转股企业

的风险把控等，在一定程度上也削弱了降准的正面影响。不过，H 股上市国有大型银行

及股份行在过去一个月平均跌幅超过恒生指数，降准消息或有助于市场对银行板块的情

绪恢复。央行在降准公告中重申将继续维持稳健中性货币政策，尽管我们预期之后仍将

有持续的边际放松，但整体偏紧的流动性环境不会发生根本性改变，因此我们仍然偏好

资金来源广阔、不良确认较严格的大型银行。我们重申工商银行（1398 HK，买入，目

标价：8.2 港元）为我们的行业首选。 

图 1: 2018 年 4 月与 7 月两次定向降准内容比较 

 
资料来源：中国人民银行、招银国际 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公布日期 2018年6月24日 2018年4月17日

实质 范围上近似普降，资金用途定向在债转股和小

微贷款

降准范围上近似普降，资金用途明确限制为MLF置换

以及小微企业贷款

降准范围 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0.5个百分点 下调1个百分点

释放资金用途 总共释放约7000亿资金。其中5000亿用于鼓励5

家大型商业银行及12家股份行参与债转股项

目；2000亿针对其他银行，用于小微企业贷

款。

释放约1.3万亿资金。其中9000亿用于偿还MLF，剩余

的增量4000亿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

意图 支持“债转股”；增加小微贷款投放，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；加大小微贷款投放，降低小微企业融资成本

实施日期 2018年7月5日 2018年4月25日
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图 2: H 股上市银行估值表  

 
资料来源：彭博、招银国际 

 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E

中国工商银行 1398 HK 0.85 0.76 0.69 4.9% 5.3% 5.8%

中国建设银行 939 HK 0.88 0.79 0.71 4.9% 5.3% 5.8%

中国农业银行 1288 HK 0.74 0.66 0.60 5.8% 6.1% 6.7%

中国银行 3988 HK 0.67 0.60 0.55 5.6% 5.9% 6.4%

交通银行 3328 HK 0.62 0.55 0.51 5.7% 5.8% 6.2%

中信银行 998 HK 0.55 0.49 0.45 6.4% 6.1% 6.6%

中国光大银行 6818 HK 0.59 0.54 0.49 6.0% 5.4% 5.6%

中国民生银行 1988 HK 0.55 0.62 0.56 2.6% 3.0% 3.1%

招商银行 3968 HK 1.36 1.19 1.05 3.5% 4.0% 4.6%

浙商银行 2016 HK 0.73 0.76 0.68 4.8% 7.3% 7.8%

哈尔滨银行 6138 HK 0.45 0.34 0.30 7.2% 6.4% 7.4%

重庆银行 1963 HK 0.55 0.44 0.40 6.9% 5.5% 6.1%

徽商银行 3698 HK 0.59 0.57 0.51 2.0% 2.7% 2.9%

中原银行 1216 HK 0.86 N/A N/A 3.7% N/A N/A

天津银行 1578 HK 0.59 N/A N/A 4.2% N/A N/A

青岛银行 3866 HK 0.82 N/A N/A 3.9% N/A N/A

盛京银行 2066 HK 0.44 N/A N/A 4.6% N/A N/A

郑州银行 6196 HK 0.54 N/A N/A 6.8% N/A N/A

锦州银行 416 HK 0.72 N/A N/A 3.2% N/A N/A

甘肃银行 2139 HK 0.96 N/A N/A 0.0% N/A N/A

重庆农商行 3618 HK 0.64 0.57 0.50 4.9% 5.4% 6.1%

九台农商行 6122 HK 1.19 N/A N/A 4.8% N/A N/A

广州农商行 1551 HK 0.89 N/A N/A 4.8% N/A N/A

邮储银行 1658 HK 0.90 0.80 0.72 3.5% 3.4% 3.9%

股息率
公司名称 股份代码

市帐率
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