
 

银行 | 证券研究报告 — 行业点评 2023年 8 月 16 日 
  

强于大市 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

  

相关研究报告 

《银行股外资持股跟踪》20230814 

《7月金融数据点评》20230813 

《银行股外资持股跟踪》20230806  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

银行 
 

证券分析师：林媛媛 

(86755)82560524 
yuanyuan.lin@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521060001 

 

联系人：丁黄石 

huangshi.ding@bocichina.com 

一般证券业务证书编号：S1300122030036 

 
 
  

 

银行业点评   
降息超预期，政策仍可期待 
 
降息超预期，房地产、化债等稳增长和防风险政策或仍将持续出台。后续

LPR 或继续调降，息差影响偏负面，但随着 LPR 调降、存量按揭调整，存

款成本或亦将调降，负面影响或将缓解。现阶段，息差或并非银行股核心矛

盾，政策的逐步落地、政策成效，或将逐渐改善对政策和经济悲观预期。虽

然本轮政策带动预期改善可能伴随风险暴露，引发悲观预期反复。我们更倾

向于在经济周期波动中，政策并非外生变量，周期触底往往容易触发更强政

策，推动经济持续修复，因此我们对银行股表现更乐观。第一，政策预期改

善，推荐宁波银行+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。 

 降息意在改善预期，稳定信心，或许政策仍可期待 

8 月 15 日央行下调利率 MLF 利率 15bp，下调逆回购利率 10bp，降息超

预期。第一，15 日公布经济数据，7 月经济修复趋势走弱，低于预期，

降息意在改善预期，稳定信心。第二，MLF 和逆回购利率下降，银行间

融资成本或下降，MLF 调降压低银行间中长期融资成本，逆回购调降带

动银行间拆解和回购利率水平进一步下调。第三，MLF 调降或 LPR 相

应调降，在偏弱的经济环境下，进一步降融资成本，关注 1 年和 5 年以

上品种的差异，专项债等其他宽信用的政策仍可期待。第三， MLF 降

幅更大，与逆回购的价差收窄 5bp，至 70bp，对中长端压降更大，可能

与银行间回购持续放量有关，调整比价控制杠杆。 

 贷款利率或跟随 MLF，未来存款利率或仍有较大下调空间 

LPR 跟随 MLF 调降，前期存量按揭调政策或亦逐步落地，国债利率亦

突破，那么存款利率仍有调降的必要性。我们测算 37 家上市银行 2018

年到 2022 年存款付息率从 1.45%逐步上升至 1.75%，而同期贷款利率及

企业债等其他资产利率均大幅下降，无论从商业逻辑还是从利率传导方

面，存款成本仍需要大幅调降。 

 当前银行股的主要矛盾不是息差，而是经济和政策预期 

当前影响银行股股价的核心并非息差，而是经济预期。如同我们研究区

域银行的核心是看区域经济，经济是决定银行经营的根本。国内银行股

价压制来自对国内经济和政策悲观预期，而这些影响了息差、资产质量

和规模增长等，决定了银行长期经营前景。当前政策出台伊始，政策由

无到有，过度悲观预期改善。进一步，对于房地产、化债和资本市场等

相关政策或持续推进，或逐步改善政策预期、进而改善经济预期。而在

这个修复中，同时伴随着一些风险暴露，那么悲观预期可能持续反复的

出现。我们更倾向于在经济周期波动中，政策并非外生变量，周期触底

往往容易触发更强政策的阀值，推动经济持续修复，因此我们对银行股

表现更乐观。 

 风险提示：经济大幅下行，海外波动超预期。 
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图表 1. MLF与同业存单  图表 2. 逆回购与银行间质押回购利率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3.银行间拆解和质押式回购交易量  图表 4. 金融机构新增贷款利率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 企业债到期收益率  图表 6. 存款付息率 

 

 

 

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 7. 银行间利率水平  图表 8. 同业存单利率水平 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  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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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； 
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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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