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本报告导读： 

MPA 奖惩机制对银行盈利的影响有限。上市银行一季度“稳信贷、多配债、压同业”，

预计二季度考核仍将对市场流动性形成脉冲式扰动，但影响程度有限。 

摘要： 

[Table_Summary]  MPA 是金融机构经营行为的综合评分表 

宏观审慎评估体系（MPA）是对微观监管措施的补充和升级。微观监管

容易一叶障目，忽视潜在风险点，而宏观审慎评估可以有效弥补这一点，

通过综合考量确保金融机构稳健经营，进而通过个体审慎保障宏观审慎。 

MPA 考核好比金融机构经营行为的综合评分表，包含七大方面十四个指

标的考核内容，综合评估后把机构分为 A、B、C 三档。被评为 A 档和 C

档机构都比较难，猜测机构考核结果呈正态分布。 

 MPA 考核的重点之一是广义信贷增速 

MPA 考核最大的变革在于从以往的关注狭义贷款转向广义信贷。这是因

为狭义贷款已经不能全面真实地反映信用投放和货币派生情况。银行可以

将信贷类资产腾挪至同业投资、拆放同业等非信贷科目，从而规避信贷规

模管控，甚至隐匿不良资产。而广义信贷基本涵盖了银行表内向借款人投

放信用的各类渠道，有效弥补了狭义贷款的偏失。 

MPA 要求广义信贷增速与目标 M2 增速之间的偏离不能超过一定幅度，

体现了信贷增速应取决于经济增长合理需要的宗旨。同时，广义信贷扩张

速度也会影响资本充足率的考核情况。 

 MPA 对银行资产配臵和市场流动性产生影响 

MPA 对不同档金融机构给予存款准备金利率上下浮动的奖惩。静态测算，

正常情况下上市银行利息收入变动占营收总额比重在 0.5%左右，对盈利

的影响有限，具有一定的激励约束作用。 

为了优化 MPA 指标，银行可能会调整资产负债表。多数上市银行一季度

末的广义信贷增速在合规的前提下依然出现了下降，其对资产端的调整可

概括为“稳信贷、多配债、压同业”。信贷和债券规模保持平稳增长，压

缩空间有限，而同业资产因流动性强、压缩成本低成为主要压缩对象，导

致一季度末银行间市场流动性一度趋紧。 

预计二季度 MPA 考核仍将对市场流动性形成扰动。一方面借款市场部分

领域的信用可获得性变差；一方面银行间市场或因拆借非银减少而流动性

趋紧，但因为预期较为充分影响程度或有限。 

 投资建议：维持银行板块中性评级。推荐宁波银行和南京银行。 

 风险提示：经济持续下行，不良资产加速暴露 
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1. 主要逻辑 

 

宏观审慎评估体系（MPA）的出台是为了弥补微观监管的缺失，从大局

上掌握金融机构经营情况，防范系统性风险。MPA 好比金融机构行为的

综合评分表，机构考核结果大概率呈现正态分布。 

 

MPA 考核最大的变革在于从以往的关注狭义贷款转向广义信贷，而广义

信贷几乎囊括了银行全部的资产运用，这是为了更全面真实地反映信用

投放和货币派生情况，从而保障宏观审慎。MPA 要求广义信贷增速与目

标 M2 增速之间的偏离不能超过一定幅度，体现了信贷增速应取决于经

济增长合理需要的宗旨。同时，广义信贷扩张速度也会影响资本充足率

的考核。 

 

MPA 在对机构综合评估的基础上进行分档，然后给予存款准备金利率上

下浮动的奖惩。对商业银行的盈利影响有限，具有一定的激励约束作用。

上市银行一季度资产端的调整可概括为“稳信贷、多配债、压同业”，

信贷和债券的压缩空间有限，同业资产因流动性强、压缩成本低成为主

要压缩对象，导致一季度末银行间市场流动性一度趋紧。预计二季度

MPA 考核仍将对市场流动性形成扰动，但影响程度弱于 3 月末。二季度

以后季末流动性紧张局面有望进一步缓解。 

 

2. MPA 是金融机构行为的综合评分表 

 

宏观审慎评估体系（MPA）是对微观监管措施的补充和升级，以期从大

局上掌握机构经营情况、防范金融风险。 

 

2.1. 宏观审慎评估是为了补充微观监管 

 

首先，微观机构某项监管指标合规不代表业务开展审慎，因为可能存在

局部的监管套利。例如虽然信贷规模符合监管要求，但可能通过腾挪资

产规避了信贷调控。 

 

其次，所有微观机构严格合规并不必然带来宏观上的风险可控，因为金

融机构顺周期经营的倾向可能无形中累积了宏观风险。例如股灾之前，

每一个机构的杠杆业务都是合规的，但整体风险就失控了。 

 

所以，微观监管可能“一叶障目”，从而忽视潜在的风险点。而宏观审慎

评估体系可以有效弥补这一点，通过全面考量确保金融机构稳健经营，

进而通过个体审慎保障宏观审慎。 

 

2.2. 宏观审慎评估是一张综合评分表 

 

宏观审慎评估体系（MPA）好比金融机构经营行为的综合评分表，包含

七大方面十四个指标的考核内容。从分值设定和评估标准来看，被评为

A 档机构很难，被评为 C 档机构也很难（除非出现严重“偏科”），猜测
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机构考核结果呈正态分布。 

 

表 1：MPA 考核内容全面，猜测多数机构易落入中间档 

指标体系 

7 大方面（各 100 分） 14 个指标 

资本和杠杆情况 资本充足率（80 分）、杠杆率（20 分） 

资产负债情况 广义信贷（60 分）、委托贷款（15 分）、同业负债（25 分） 

流动性 流动性覆盖率（40 分）、净稳定资金比例（40 分）、遵守准备金制度（20 分） 

定价行为 利率定价（100 分） 

资产质量 不良贷款率（50 分）、拨备覆盖率（50 分） 

跨境融资风险 跨境融资风险加权余额（100 分） 

信贷政策执行 信贷执行情况（70 分）、央行资金运用情况（30 分） 

评估标准 

A 档 七大方面指标均为优秀（优秀线 90 分）；执行最优档激励 

B 档 除 A 档、C 档以外的机构；执行正常档激励 

C 档 

资本和杠杆情况、定价行为中任意一项不达标，或资产负债情况、流动性、资

产质量、跨境融资风险、信贷政策执行中任意两项及以上不达标（达标线 60

分）；给予适当约束 

数据来源：微信公众号“交易圈”发文《实施 MPA，银行业务将如何调整——央行 MPA 管理细则解读》，作者刘枫。 

 

3. MPA 考核的重点之一是广义信贷增速 

                                 

MPA 考核的部分内容之前也一直有强调，其中最大的变革在于从以往的

关注狭义贷款转向广义信贷，而广义信贷几乎囊括了银行全部的资产运

用。 

 

对银行来说，关注广义信贷限制了资产腾挪的空间，甚至需要作出一些

资产调整来确保不触及监管红线（广义信贷是否达标直接决定了资产负

债情况这一项考核能否达标）。对金融市场来说，银行资产端的调整或

潜在调整需求都可能对流动性产生影响。 

 

3.1. 广义信贷能更真实地反映信用投放和货币派生情况 

 

广义信贷包含五大方面内容，除了各项贷款，还有债券投资、股权及其

他投资、买入返售资产和存放非存款类金融机构款项。 

 

之所以要关注广义信贷，是因为狭义贷款已经不能全面真实地反映信用

投放和货币派生情况。银行可以将信贷类资产腾挪至同业投资、拆放同

业等非信贷科目，从而规避信贷规模管控，甚至隐匿不良资产。而广义

信贷的提出，基本涵盖了银行表内向借款人投放信用的各类渠道，有效

弥补了狭义贷款的偏失。但仍有少数渠道可以规避 MPA，比如将资产转

移至表外（理财资金对接），但这些隐匿方式也会有相应的监管措施。 

 

严格意义上来说，广义信贷应该是指银行具有 M2 派生功能的信用投放。

所以对于债券投资应该区分债券发行人，国债央票金融债等不具备 M2
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派生功能的债券投资理应剔除。同理，对于买入返售业务也应该区分交

易对手方，银行同业间的买入返售应当剔除。但是因为很难拆得这么细，

实际操作中直接监管五类资产的规模之和也是可行的。 

 

3.2. 广义信贷增速设有上限、同时制约资本充足率考核 

 

广义信贷考核同比增速，要求与目标 M2 增速之间的偏离不能超过一定

幅度，体现了信贷增速应取决于经济增长合理需要的宗旨。现阶段 MPA

要求全国性重要金融机构的广义信贷增速与目标 M2 增速之间偏离不超

过 20 个百分点，今年 M2 的目标增速为 13%，也就是说，广义信贷增

速需控制在 33%以内才算达标（大多大中型银行一般不会）。同时，广

义信贷扩张也受到资本水平的约束，MPA 资本充足率考核的标杆——宏

观审慎资本充足率与广义信贷增速正相关。 

 

MPA 综合七个方面的评分结果把机构分为 A、B、C 三档，然后给予存

款准备金利率上下浮动的奖惩。 

 

4. MPA 考核对市场流动性的影响 

 

MPA 调整存款准备金利率的奖惩机制对商业银行的盈利影响有限，但仍

具有一定的激励约束作用。上市银行一季度资产端的调整可概括为“稳

信贷、多配债、压同业”，预计二季度 MPA 考核仍将对市场流动性形成

扰动，但影响程度弱于 3 月末。 

 

4.1. 奖惩机制具有一定激励约束作用 

 

MPA 综合七个方面的评分结果把机构分为 A、B、C 三档，然后给予存

款准备金利率上下浮动的奖惩。正常情况下启用±10%的幅度，即对 A

档机构执行 1.1 倍法定存款准备金利率的奖励性利率，对 C 档机构执行

0.9 倍法定存款准备金利率的惩罚性利率，对 B 档机构维持法定存款准

备金利率不变。选取几家不同类别的上市银行做样本，对其 2015 年存

放央行的利息收入进行静态测算，发现正常情况下准备金利率奖惩对银

行营收的影响有限。 

 

表 2：正常情况下准备金利率奖惩对银行营收的影响有限 

单位：百万元 工行 招行 兴业 南京 

2015 年存放中央银行款项利息收入 47867  8598  6497  1141  

     A 档增加/C 档减少利息收入（×0.1） 4787  860  650  114  

     利息收入变化占 2015 年营业收入比重 0.69% 0.43% 0.42% 0.50% 

数据来源：上市银行财报、国泰君安证券研究 

 

但是在需要增加宏观调控力度的情况下，准备金利率的奖惩幅度将扩大

到±20%甚至±30%，且除了约束准备金利率，监管层可能还会采取限

制业务开展等其他惩罚性措施。所以商业银行还是比较在意 MPA 的考

核结果的，有动力去满足甚至远离监管红线。为了二季度考核达标，预

计商业银行会相应地调整资产负债表。 
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4.2. 银行资产调整“稳信贷、多配债、压同业” 

 

为了优化 MPA 考核指标，银行可能会调整资产负债表。资产端的调整

有两种方式，一是将表内资产转移至表外，或者放款环节就在表外，主

要靠理财业务对接。但由于理财业务也受监管，并且理财业务部门的独

立性在逐步提升，资产表外化的难度在加大。 

 

第二种方式就是压缩广义信贷。我们对上市银行 2016 年年初和一季度

末的广义信贷增速进行了测算1，发现多数上市银行（国有行+部分股份

行）的广义信贷增速在 MPA 合规的前提下依然出现了下降。除去基数

效应的影响，更多反映了上市银行主动压缩资产规模增速以应对 MPA

中广义信贷和资本充足率两项考核。 

 

另有四家股份行广义信贷增速有所上升，但仍满足 MPA 监管要求。南

京银行和宁波银行 2015 年末广义信贷增速已经超出监管红线，2016 年

一季度增速仍继续上升。城商行等中小银行受低基数影响，广义信贷增

速较高且具有一定刚性，应对 MPA 广义信贷考核的压力较大。 

 

                              表 3：多数上市银行一季度末广义信贷增速较年初下降，城商行压力较大 

广义信贷增速 2015A 2016Q1 

工行 12.22% 9.64% 

建行 12.29% 10.40% 

农行 14.41% 12.83% 

中行 13.54% 9.58% 

交行 17.67% 15.49% 

招行 20.31% 12.22% 

兴业 25.38% 24.41% 

中信 29.61% 25.09% 

平安 15.57% 11.50% 

北京 15.12% 14.03% 

浦发 24.83% 27.40% 

民生 15.09% 22.79% 

华夏 14.10% 16.22% 

光大 16.90% 20.78% 

南京 45.30% 52.38% 

宁波 40.55% 44.10% 

数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 

 

广义信贷有五大类，银行是平均压缩还是只压缩某几类资产？我们梳理

了上市银行 2016 年一季度资产配臵的边际变化，从广义信贷组成资产

的规模变化和增长率变化来了解银行的资产调整思路。上市银行一季度

的广义信贷调整可以概括为“稳信贷、多配债、压同业”。 

                                                        
1 广义信贷的测算口径包括各项贷款、债券投资、应收款项类投资、长期股权投资、买入返售和同业拆出，因为存放同业以存

放境内银行同业和境外机构为主，故不予计入。 



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 10 

表 4：上市银行 2016 年一季度资产配臵变化，稳信贷、多配债、压同业 

单位：百万元、% 工行 建行 农行 中行 

 △规模 △增长率 △规模 △增长率 △规模 △增长率 △规模 △增长率 

各项贷款 403893  0.83  325666  (0.37) 354533  (0.80) 337053  0.00  

债券投资 275001  2.90  104979  2.06  288666  3.77  15102  (6.29) 

    交易性 85348  0.67  84759  47.79  43931  17.10  3414  (3.80) 

    可供出售 114287  2.10  56508  9.74  89735  1.92  52215  (7.35) 

    持有至到期 75366  3.91  (36288) (6.70) 155000  1.29  (40527) (6.33) 

应收款项类投资 (9520) (12.91) (12145) (2.79) 6273  (0.67) (16345) (14.89) 

买入返售 (308979) (108.45) (37850) (29.94) 47384  (13.54) (50794) (65.23) 

同业拆出 (18100) (12.14) (44769) (55.16) (175595) (35.58) 40346  (4.56) 

 交行 北京 南京 宁波 

 △规模 △增长率 △规模 △增长率 △规模 △增长率 △规模 △增长率 

各项贷款 164397  (0.16) 45632  1.69  27509  6.07  16683  1.97  

债券投资 111503  5.15  14547  6.86  10542  (15.66) 51634  29.40  

    交易性 12026  (17.38) 13313  106.33  10980  38.87  5772  48.68  

    可供出售 18040  5.82  (10170) (9.58) (13760) (67.79) 47201  39.62  

    持有至到期 81437  9.89  11404  11.29  13322  20.06  (1339) (36.25) 

应收款项类投资 15296  (20.99) 10345  (12.44) 96770  26.58  13979  (0.61) 

买入返售 (17984) (7.12) (61152) (22.22) (5435) (38.52) 5500  (20.21) 

同业拆出 12165  (75.77) (2042) (12.16) 4098  87.17  (107) (14.78) 

 招行 兴业 浦发 民生 

 △规模 △增长率 △规模 △增长率 △规模 △增长率 △规模 △增长率 

各项贷款 96052  (0.67) 100235  0.53  88404  1.68  159381  4.31  

债券投资 54364  3.56  37866  2.22  24360  (9.07) 106223  25.06  

    交易性 (2571) (5.75) 34299  128.85  47860  18.75  15779  31.56  

    可供出售 20306  (0.28) (3624) (6.89) (39405) (20.72) 35847  26.40  

    持有至到期 36629  10.08  7191  3.62  15905  (10.56) 54597  21.31  

应收款项类投资 (29747) (44.55) 145612  (31.94) 150310  20.99  43671  (4.50) 

买入返售 (157414) (30.08) (98699) (11.40) (89815) (45.36) (71784) 13.72  

同业拆出 (33576) (62.56) (18601) (0.28) 4677  (113.69) (9841) (29.09) 

 中信 光大 平安 华夏 

 △规模 △增长率 △规模 △增长率 △规模 △增长率 △规模 △增长率 

各项贷款 135628  3.45  114357  2.38  44113  (6.48) 45734  0.26  

债券投资 84055  2.38  44346  2.19  41914  (1.93) 12633  (2.31) 

    交易性 33380  33.76  7325  90.61  17303  14.31  671  26.41  

    可供出售 35786  (9.33) 31840  (2.89) 1501  57.14  893  (10.54) 

    持有至到期 14889  7.86  5181  3.01  23110  (2.87) 11069  0.63  

应收款项类投资 175821  (29.13) 78896  (0.21) 76933  29.96  18367  19.02  

买入返售 (133410) (97.55) (3176) (4.63) (83246) (47.06) (45455) (14.11) 

同业拆出 5815  22.41  (14803) 60.78  10576  20.94  (9742) 66.17  

数据来源：公司财报、国泰君安证券研究。注：“△规模”=各银行 2016 年一季度末相关资产规模-年初相关资产规模，“△增
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长率”=各银行 2016 年一季度末相关资产同比增速-2015 年末相关资产同比增速 

 

“稳信贷”，上市银行一季度信贷增速稳中有升。国有行和大型股份行

信贷增速平稳，城商行和部分股份行信贷增速上升。预计二季度信贷仍

保持平稳增长，压缩空间十分有限。 

 

“多配债”，多数上市银行一季度多配债券资产，债券规模增速上升。

从结构上看，多配交易类和持有至到期类债券，可供出售类债券规模缩

减或增速下滑。一方面债市风险令银行出售部分债券落袋为安，另一方

面合意信贷投向不足，债券投资仍是主要的资产配臵方向，银行在具体

配臵各类债券资产时顾及降久期的需要。预计二季度债券投资规模继续

稳定增长，压缩空间也有限。 

 

“压同业”，传统同业业务规模大幅缩减。绝大多数上市银行拆放同业

和买入返售项下的资产规模锐减。拆放同业和买入返售资产期限短、流

动性强，压缩成本低，所以在一季度末 MPA 考核时成为上市银行的主

要压缩对象，由此导致银行间市场流动性一度趋紧。此外，一季度工行、

建行、中行、招行收缩应收款项类投资规模，其他部分银行的应收款项

类投资增速也出现了不同程度的下滑。预计随着通道类业务监管趋严和

合意非标资产逐渐稀缺，应收款项类投资规模增速将趋缓。 

 

4.3. 预计二季度 MPA 考核仍将对市场流动性形成扰动 

 

MPA 考核可能会对两个市场产生影响，一是借款市场（信用市场），二

是银行间市场。 

 

对借款市场的影响更多是结构性的。广义信贷考核对信贷规模增长的影

响有限，但可能会进一步倒逼银行审慎放贷，导致部分领域的信用可获

得性变差。 

 

对银行间市场的影响是脉冲式的，通过收紧拆借非银对银行间市场流动

性形成扰动。猜测一季度 MPA 考核结果因部分机构表现欠佳而未公布，

二季度考核将公开化、常规化，因此机构对待考核的态度也会更审慎。

6 月末在 MPA 考核和年中拉存款两项压力下，预计银行间市场流动性仍

会受到影响。但是由于预期较为充分，预计影响程度弱于 3 月末。 

 

二季度后，随着机构对 MPA 的机制更加熟悉，以及存款准备金“分子

分母都平均法”考核新政的实施，季末流动性紧张的局面或将得到进一

步缓解。 

 

5. 投资建议 

 

维持银行板块中性评级。推荐基本面表现相对靓丽、兼具股价弹性优势

的宁波银行和南京银行。 
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表 5：推荐银行最新盈利预测及估值水平 

  净利润增速 EPS（元） BVPS（元） 市盈率 PE 市净率 PB 评级 目标价 涨幅空间 收盘价 

  16 年 E 17 年 E 16 年 E 17 年 E 16 年 E 17 年 E 16 年 E 17 年 E 16 年 E 17 年 E   （元）   （元） 

南京银行 18.7% 15.6% 1.37  1.59  9.74  11.06  6.76  5.85  0.95  0.84  增持 11.12  20% 9.27  

宁波银行 13.7% 10.8% 1.91  2.11  13.00  14.60  7.49  6.76  1.10  0.98  增持 17.54  23% 14.30  

数据来源：wind、国泰君安证券研究。注：收盘价以 2016 年 6 月 17 日为准。 

 

 

注：文中有关宏观审慎评估体系（MPA）考核细则的描述来自微信公众

号“交易圈”发文《实施 MPA，银行业务将如何调整——央行 MPA 管

理细则解读》，作者刘枫。 
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