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6 月 LPR 利率如期下降；Q1支付体系平稳 
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[Table_Summary] ►   重点聚焦 
6 月 20 日，央行发布 6 月 LPR，其中一年期和五年期均较上月降

低 10BP 分别至 3.55%、4.2%。 

►   行业和公司动态 
1）6 月 20 日，央行发布《2023 年第一季度支付体系运行总体情

况》，银行账户数量、非现金支付业务量、支付系统业务量等总

体保持增长。2）本周，苏农银行、郑州银行、上海银行、沪农

商行和渝农商行公布股利分配方案，并且上海银行和苏农银行转

债转股价格变动；成都银行，上海银行，江苏银行，苏州银行，

浦发银行 A 股可转换债券评级仍为“AAA”级等。 

►   数据跟踪 
本周 A 股银行指数下降 1.62%，跑赢沪深 300 指数 0.89pct，板

块涨跌幅排名 8/30，瑞丰银行（-4.60%）、长沙银行（-4.21%）、

贵阳银行（-3.95%）跌幅居前。 

公开市场操作：6 月 18 日至 6 月 25 日央行公开市场共 500 亿元

逆回购到期，累计进行 6120 亿元逆回购操作，净投放 5620 亿

元，另有 500 亿元国库定存到期。下周 6120 亿元逆回购到期。 

SHIBOR：本周上海银行间拆借利率走势上行，隔夜和 7 天 SHIBOR

利率分别较上周五上升 52.3BP 和 16.3BP 至 1.84%、2.01%。 

房地产：本周 30 大中城市商品房成交套数和销售面积分别同比-

52.1%/-53.4%，周环比-7.8%/-12.9%，商品房销售环比下降。 

转贴现：本周票据市场利率走势下行，国股半年和城商半年转贴

现利率较上周五分别下降 6BP 和 5BP，分别报收 1.84%和 1.98%。 

投资建议 
本周宏观层面主要关注继央行先后下调 OMO、SLF 和 MLF 利率

后，LPR 如期下调，稳增长政策发力有望提振经济预期，后续更

多政策有望落地催化，驱动板块估值修复行情；同时从一季度支

付数据来看，包括卡均消费金额、授信使用率等指标延续下行，

反映居民消费融资意愿仍偏低，一季度信用卡逾期率也环比上

升。目前板块静态 PB 仍处于 0.55 倍的低位，具备较高性价比，

我们维持“推荐”评级，关注稳增长政策落地力度和节奏。个股

层面继续推荐：招商，宁波，成都，杭州，无锡，常熟，青岛银

行等。 

风险提示 
1）经济修复幅度和节奏不及预期； 

2）个别银行的重大经营风险等。 
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1.本周重点聚焦 

6 月 20 日，央行发布 6 月 LPR，其中一年期和五年期均较上月降低 10BP 分别至

3.55%、4.2%。具体来看： 

1）LPR 如期下调，旨在降融资成本、促融资需求。 

本月继央行陆续下调 OMO、SLF、MLF 等政策利率后，根据“政策利率-市场利

率”的传导机制，LPR 利率如期下调，其中一年期和五年期均下调 10BP。进入二季

度，整体经济增长预期回落，在此背景下，利率政策可以进一步降低实体的融资成本

以及刺激融资需求，进而支撑和提升对经济进一步企稳修复的预期。 

2）降息对商业银行息差略有影响，去年以来存款利率定价持续优化改革形成支

撑。 

此次降息是继 2022 年 8 月一年和五年期 LPR 调降后一年内的再次降息，而且

2022 年 8 月五年期 LPR 降幅 15BP，一年期 LPR 降 5BP，整体对商业银行资产端重定

价的影响相对比较大，2023 年一季度商业银行的净息差降至 1.74%，同比下降

23BP。我们认为此次降息对商业银行的净息差的影响相对缓和，主要是一方面去年以

来监管加强存款利率定价机制优化改革，各期限存款利率均有所下调，对商业银行负

债端的成本形成有效压降，可以对冲资产端定价的下行；另一方面此次降息各期限降

幅一致，重定价的影响也相对之前比较缓和。 

3）降息有望提升市场对经济恢复的预期，后续有望陆续推出政策配合组合拳。 

经济增长预期略有回落下市场对稳增长政策推出的预期较强，本月央行推出利率

政策的时间点也略超市场预期，后续我们认为一些稳增长的配合政策陆续推出可期，

有效带动整体经济的增长动能，提升经济增长的预期，同时商业银行的信贷需求和整

体信用风险也有望得到边际改善。 

（具体分析参见《降息点评：LPR 如期下调，稳增长政策陆续推出可期》） 

        

 

2.行业和公司动态 

【2023 年第一季度支付体系运行平稳】6 月 20 日，央行发布《2023 年第一季

度支付体系运行总体情况》，银行账户数量、非现金支付业务量、支付系统业务量等

总体保持增长。 

数据关注： 

1）发卡量基本稳定，卡均消费金额下降。一季度发卡量小幅上升，借记卡发卡

量 87.82 亿张，同环比分别增长 3.1%、1.2%，但信用卡和借贷合一卡连续两个季度

缩量，合计发卡 7.91 亿张，同环比分别下降 2.2%、0.84%。相应的人均持卡量方

面，银行卡人均持卡 6.78 张，较年初微升 0.07 张，信用卡人均 0.56 张，较年初下

降 0.01 张。交易量来看，一季度全国共发生银行卡交易约 1118 亿笔，金额 292.9 万

亿元，同比分别增长 18.75%和 10.57%。同时，受宏观经济压力等因素影响，居民消

费水平下降，银行卡卡均消费 3451 元，同比下降 1.4%；笔均消费 511 元，同比下降

15.31%。 

2）银行卡授信总额上行，授信使用率降至阶段低位。截至一季度末，银行卡授

信总额 22.2 万亿元，环比增长 0.18%；其中应偿信贷余额 8.57 万亿，环比下降
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1.3%，相应的授信使用率收录 38.62%，环比年初下降 0.63pct，已降至 2013 年下半

年以来阶段性低位。 

3）逾期比例上升。一季度信用卡逾期半年未偿信贷总额 990.04 亿元，环比上

升 14.35%，占信用卡应偿信贷余额的 1.16%，环比上升 16BP，居民偿债能力和意愿

仍受收入预期和经济环境的影响。 

图 1  Q1 借记卡发卡量小幅上涨，合一卡延续缩量  图 2  Q1 信用卡和借贷合一卡人均持卡量环比微降 

 

 

 
资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

图 3  Q1 卡均消费金额延续回落  图 4  Q1 银行卡授信总额微升，但应偿信贷总额微降 

 

 

 

资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

图 5  Q1 银行卡授信使用率同环比下行  图 6  Q1 信用卡逾期半年未偿信贷总额及比例升高 

 

 

 
资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|行业研究周报 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
4 

19626187/21/20190228 16:59 

【上市银行动态】 

本周债权方面，成都银行、上海银行、江苏银行、苏州银行、浦发银行 A 股可转

债评级仍为“AAA”级，苏农银行 A 股可转换债券评级仍为“AA+”级。 

股权方面，苏农银行、郑州银行、上海银行、沪农商行和渝农商行公布股利分配

方案；上海银行和苏农银行转债转股价格调整。 

高管变动方面，尹宪柱先生因工作调动辞任常熟银行副行长及财务总监职务。 

图 7  上市银行一周重点动态  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  

 

 

 

3.数据跟踪 

本周 A 股银行指数下降 1.62%，跑赢沪深 300 指数 0.89pct，板块涨跌幅排名

8/30，仅浙商银行（+0.00%）涨跌幅持平；瑞丰银行（-4.60%）、长沙银行（-

4.21%）、贵阳银行（-3.95%）跌幅居前。 

公开市场操作：6 月 18 日至 6月 25 日央行公开市场共 500 亿元逆回购到期，累

计进行 6120 亿元逆回购操作，净投放 5620 亿元，另有 500 亿元国库定存到期。下周

还有 6120 亿元逆回购到期。 

SHIBOR：本周上海银行间拆借利率走势上行，隔夜和 7 天 SHIBOR 利率分别较上

周五上升 52.3BP 和 16.3BP 至 1.84%、2.01%。 

房地产：本周假期影响，30 大中城市商品房成交套数和销售面积分别同比-

52.1%/-53.4%，周环比-7.8%/-12.9%，商品房销售环比下降。 

转贴现：本周票据市场利率走势下行，国股半年和城商半年转贴现利率较上周

五分别下降 6BP 和 5BP，分别报收 1.84%和 1.98%。 
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图 8  A 股银行指数涨跌幅跑赢沪深 300  图 9  上周涨跌幅排名前十个股 

 

 

 
资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

图 10  隔夜/7 天 SHIBOR 利率走势上行  图 11  央行公开市场操作（不含国库定存和 MLF） 

 

 

 

资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

 

图 12  30 大中城市商品房销售环比下降  图 13  转贴现利率走势下行 

 

 

 
资料来源：万得资讯、华西证券研究所；注：周累计成交规模
取上周六至本周五数据。 

 资料来源：万得资讯、华西证券研究所 
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4.投资建议 

本周宏观层面主要关注继央行先后下调 OMO、SLF 和 MLF 利率后，LPR 如期下

调，稳增长政策发力有望提振经济预期，后续更多政策有望落地催化，驱动板块估值

修复行情；同时从一季度支付数据来看，包括卡均消费金额、授信使用率等指标延续

下行，反映居民消费融资意愿仍偏低，一季度信用卡逾期率也环比上升。目前板块静

态 PB 仍处于 0.55 倍的低位，具备较高性价比，我们维持“推荐”评级，关注稳增长

政策落地力度和节奏。个股层面继续推荐：招商，宁波，成都，杭州，无锡，常熟，

青岛银行等。 

 

 

5.风险提示 

1）经济修复幅度和节奏不及预期； 

2）个别银行的重大经营风险等。 
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