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银行业点评   
房地产政策持续突破，存量按揭降幅好于预期 
 
8 月 31 日央行和国家金融监督管理局联合发布《中国人民银行 国家金融监

督管理总局关于调整优化差别化住房信贷政策的通知》和《中国人民银行 

国家金融监督管理总局关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》，

房地产政策再发力，核心城市政策力度强化，存量按揭调降或亦好于预期。

持续房地产和稳增长政策突破，叠加不断验证的银行让利政策转向，或将持

续提振市场对经济和政策信心，银行预期改善亦可持续，在悲观预期下，

我们对银行股持续乐观。第一，政策预期改善，宁波银行+招商银行。第

二，延续农业银行等大行的推荐。第三，城商行推荐：江苏银行、杭州银

行、长沙银行等。 

 存量按揭调降规则明确，实际下调幅度或好于预期 

第一，本次对存量按揭利率调降的规定，形式上允许重新发放或者协商利

率，无论重新发放或是利率变化都有确定规则利率调降下限，即“不得低于

原贷款发放时所在城市首套住房商业住房贷款利率政策下限”。 

第二，存量按揭利率或低于媒体报道。参考央行发布个人住房按揭利率、个

人住房贷款数据并考虑到实际贷款偿还会快于贷款期限，我们按 2015 年至

今利率新增个人按揭利率和投放加权平均测算存量按揭利率大概 4.62%，如

果按 2016 年至今数据，存量按揭利率大概 4.73%，如果测算考虑更长以前

贷款，测算利率会更低，均低于媒体报道 5.1%。 

第三，实际调降幅度或好于预期。比较新增个人住房贷款利率和当时利率基

准，2016 年到 2023 年 2 季度，平均加点 38bp，加权平均加点 42bp，加点比

较高的年份主要在 2017 年-2022 年，如果规定中的下限平均持平 LPR，那么

降幅 38bp，如果下限平均 LPR+5bp，那么降幅 32bp，如果下限平均 LPR-

5bp，那么降幅 43bp。实际降幅可能低于 38bp：销售较好的核心区域往往是

上浮加点的；同一区域各家银行往往差异不大，银行对按揭投放是持续积极

的，在监管允许范围内大多数情景积极充分竞争。 

各家银行来看，如 9 月开始实行，大部分影响在明年 1 季度，在今年影响较

小。今年 4 季度主要是大行和招行略有影响，源于其按揭重定价分散。大部

分影响在明年 1 季度，明年全年对息差负面影响：大行 4-6bp，股份行 4-

2bp，其他中小银行 2-0bp。具体测算见附表。 

第四，同时，我们看到 9 月 1 日开始大行和股份行也下调存款利率，1 年

期、2 年期、3 年期、5 年期定期存款挂牌利率分别下调 10bp、20bp、

25bp、25bp。存款也进一步调降，对冲存量按揭调降的影响。 

 下调首套首付比例和利率下限，一线房地产持续放开，二套房利率定价

下降 

全国首套房按揭首付比例下限统一至 20%，二套首付比例统一至 30%，对限

购城市大幅放松。二套利率降至 LPR 减点 20bp，大幅降低利率。叠加近期

深圳、广州放开认房不认贷政策。房地产政策持续发力，政策力度持续突

破，对政策或应给予更大的信心，政策发力持续突破将持续改善对经济、对

政策的悲观预期。 

 风险提示：经济大幅下行，海外波动超预期。 
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图表 1. 存量按揭调整对上市银行息差影响测算 （单位：百万元） 

 

资料来源：上市公司年报，中银证券。 

注：测算没有考虑新发最低利率按揭可能不需要调整，也没有考虑二手、二套等按揭占比，测算值可能略高于实际影响 

 

图表 2. 个贷及考虑降息后个人贷款利率  图表 3. 按揭贷款季度新增（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 4. 按揭利率与基准利率利差  

 

资料来源：万得，中银证券。 

 

风险提示： 

经济大幅下行，海外波动超预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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