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投资要点： 

 美国银行业息差复盘：低利率环境中息差保持韧性 

降息过程中，资产收益率下降空间较负债成本率更大，银行业净息差收窄是普遍规律。2008

年四季度，美国联邦基金目标利率区间下调至0.25%。息差一般滞后于市场，银行业净息

差于2010年一季度后逐步收窄至3.02%。2016-2019年，随着利率水平上升，银行业净息

差回升至3.5%附近。2020年联邦基金目标利率再度下调至0.25%，银行业净息差最低至

2.5%附近。2022年，利率水平快速上升，银行业息差水平重新回到3%以上。值得注意的

是，即使在底部阶段，美国银行业净息差依然保持2.5%以上的较高水平。 

美国商业银行贷款中，消费类贷款、中小企业工商贷款占比较高。商业银行在这些领域具

有较高定价权，利率环境中仍能保持较高利差。1993年至今绝大部分时间里，美国银行业

最优惠贷款利率相对联邦基金目标利率利差稳定，即使在2009-2015年与2021年底部位

置，美国银行业最优惠贷款利率仍能达到3.25%，利差仍维持往日3个百分点。 

美国银行业存款占总负债比重高，且以低息存款为主，奠定负债端低成本基础。此外，存

款定价高度市场化，利率刚性弱。在市场利率下降阶段，存款成本率下降会明显缓冲资产

端收益率下降对息差的冲击。2010-2015年，美国商业银行生息资产成本率从0.88%下降

至最低0.33% ，2016-2019年升至最高1.02%。2020-2021年下降至最低0.16%，2022年

加息以来逐步上升至1.61%（2023年一季度）。 

分类型来看，美国中小银行净息差较大型银行具有溢价。在降息阶段，中小银行息差溢价

扩大至1个百分点以上，在加息阶段收窄至0.5个百分点附近。主要原因在于：中小银行资

产端贷款占比更高，且客户更分散更下沉，降息过程中贷款收益率下降幅度较温和，而大

型银行债券投资占比较高，收益率会随市场明显下降；在加息阶段，大型银行资产收益率

随市场利率上升弹性高于中小银行，中小银行息差溢价趋于缩小。 

 投资建议：关注积极因素积累对修复行情的催化 

宏观经济复苏是我们看好银行板块的底层逻辑，并建议依据PMI与市场利率等指标来把握

板块行情。4月PMI明显转弱，但银行板块在低估值国有行及股份制银行的带动下仍然表现

强势，体现银行板块中国特色估值体系属性。5月中旬至今，前期表现良好的低估值国有

行及股份制银行明显回落，体现经济数据较弱及资产质量担忧情绪上升。我们认为金融安

全底线之上，不同银行面临的信用风险是分化的，国有大行及优质中小银行线基本面依然

稳健。当前板块估值处于历史低位，关注积极宏观政策积累对修复行情的催化。建议关注

常熟银行，宁波银行，苏州银行、江苏银行等优质区域性银行。 

 风险提示：地产领域风险明显上升；宏观经济快速下行；东部地区信贷需求明显转弱。 
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1.美国银行业息差复盘：低利率环境中息差保持

韧性 

降息过程中，资产端收益率下降空间较负债端成本率更大，银行业净息差收窄是普遍规

律。2008 年四季度，美国联邦基金目标利率区间下调至 0.25%。银行息差滞后于市场利率，

美国银行业净息差于 2010 年第二季度开始逐步下滑。2010 年一季度美国银行业净息差为

3.84%，至 2015 年第一季度，息差降至 3.02%。2016-2019 年，随着利率水平上升，银行

业净息差回升至 3.5%附近。2020 联邦基金目标利率下调至 0.25%，银行业净息差最低至

2.5%附近。2022 年，利率水平快速上升，银行业息差水平重新回到 3%以上。 

值得注意的是，即使在底部阶段，美国银行业净息差依然保持 2.5%以上的较高水平。

稳健贷款利差及存款高度市场化定价发挥了稳定器作用。资产端，美国银行业贷款中零售贷

款、中小企业贷款占比较高，这类贷款在低利率环境中依然能保持较高水平。负债端，美国

银行业活期存款占比很高且市场化定价，市场利率下降时存款成本率随之下降。 

图1  2010 年以来大部分时间中，美国银行业净息差保持在 3%以上 

 
资料来源：FDIC，美联储，Bloomberg，东海证券研究所整理 

1.1.零售客户与中小企业客群占比较高，贷款利差稳定 

美国商业银行贷款中，消费类贷款、中小企业工商贷款占比较高，商业银行在这些领域

具有较强定价能力，降息过程中能够保持稳定利差。1993 年至今绝大部分时间里，美国银

行最优惠贷款利率相对联邦基金目标利率利差保持在 3 个百分点，即使在 2009-2015 年与

2021 年底部位置，美国银行业最优惠贷款利率仍能达到 3.25%，利差保持 3 个百分点。 
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图2  美国银行最优贷款利率相对联邦基金目标利率利差稳定 

 
资料来源：FDIC，美联储，Bloomberg，东海证券研究所整理 

个人贷款端，截至 2022 年末，消费性贷款占总贷款比重为 15.59%，其中，信用卡贷

款、汽车贷款、其他消费贷款占比分别为 8.20%、4.25%与 3.15%。个人住房贷款占比 20.98%。

历史数据来看，美国信用卡全部账户平均年利率最低约 11.8%（2013-2014 年），由于美国

信用卡分期还款率较高，所以银行业信用卡贷款收益率也较高。以富国银行为例，2020-2022

年，富国银行信用卡贷款年平均收益在 11.5%以上。24 个月期限个人贷款利率最低 8.73%

（2022 年第二季度），4 年期新车贷款平均利率最低时候为 4%（2015 年下半年）、30 年期

个人住房贷款最低为 3.35%（2012 年第四季度）。 

图3  美国商业银行主要个人贷款利率相对联邦基金目标利率利差显著 

 
资料来源：FDIC，美联储，Wind，东海证券研究所 

注：全部账户利率指信用卡账户平均利率 

企业贷款端，美国直接融资市场发达，中小企业贷款占比较高。2022 年末，工商业贷

款占总贷款比重为 22.78%，商业房地产贷款占比高达 12.68%。以富国银行为例，工商业贷

款收益率最低为 2.62%（2021 年），较联邦目标基金利率的利差为 2.37 个百分点。 

1.2.负债端低息存款占比高且利率刚性低 

2008 年金融危机之后，美国银行业负债端存款占比从 66%提升至最高 88%，2022 年

末为 85.71%。依靠高附加值服务和产品，美国银行业存款定价能力较强，低成本存款占比
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非常高。2022 年末，美国商业银行不计息存款占总负债比重高达 22.57%，计息存款占比为

60.29%。计息存款中大部分为低成本的活期存款，成本率较高的定期存款占比只有 7.99%。

较高的低息存款占比奠定美国银行业负债端低成本基础。 

以美国第四大商业银行富国银行为例， 2022 年末富国银行不计息活期存款占总负债的

比重达到 29.56%，低成本活期存款与交易账户存款占比分别为 22.84%与 22.88%，平均成

本率分别只有 0.31%与 0.09%，以上三种低成本存款占总负债的比重为 75.28%。成本率较

高的定期存款占总负债比重仅为 1.75%，成本率为 1.36%。 

图4  2008 年以来，美国银行业不计息存款占比上升，定期存款占比下降 

 
资料来源：FDIC，Bloomberg，东海证券研究所整理 

此外，美国银行业存款定价高度市场化，存款利率水平会随着市场利率波动。在市场利

率下降阶段，结构优化（不计息存款占比上升、定期存款占比下降）与存款利率水平下降有

效促进总存款成本率下降。这会明显缓冲资产端收益率下降对息差的冲击。2010-2015 年，

美国商业银行生息资产成本率从 0.88%下降至 0.33%，2016-2019 年加息阶段，生息资产成

本率逐步上升至最高 1.02%。2020-2021 年降息阶段，生息资产成本率降至最低 0.16%，

2022 年随着加息步伐逐步上升，至 2023 年一季度为 1.61%。 

图5  美国银行业负债成本刚性较弱，市场利率下降时会明显下降 

 
资料来源：FDIC，Bloomberg，东海证券研究所整理 

1.3.低息环境中，中小银行息差相对优势扩大 

分类型来看，美国中小银行净息差较大型银行具有溢价。在降息阶段，中小银行息差韧

性更高，相对大型银行息差溢价扩大。主要原因在于中小银行贷款占总资产比较高且客户更
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分散更下沉，较强定价权使得收益率下降幅度较小，而大型银行债券投资占比较高，收益率

会随市场明显下降。在加息阶段，大型银行资产收益率随市场利率上升弹性大于中小银行，

中小银行息差溢价趋于缩小。 

2014 年三季度，美国银行业息差处于底部，资产规模 100-2500 亿美元、10-100 亿美

元和 10 亿美元以下银行净息差分别为 3.65%、3.79%与 3.74%，较 2500 亿美元以上银行

净息差高 1.07、1.21 和 1.16 个百分点。在 2021 年三季度底部，三组中小银行净息差较资

产规模 2500 亿美元以上银行的溢价分别为 1.02、1.37 与 1.35 个百分点。 

2019 年二季度，美国银行业息差处于阶段性高点，资产规模 100-2500 亿美元、10-100

亿美元和 10 亿美元以下银行净息差分别为 3.71%、3.74%与 3.85%，较 2500 亿美元以上

银行净息差溢价收窄至 0.68、0.71、0.82 个百分点。2022 年美元银行业息差逐步走高，截

至 2023 年一季度，三组中小银行净息差溢价收窄至为 0.59、0.64 与 0.55 个百分点。 

图6  中小银行息差溢价于降息阶段扩大，于加息阶段收窄 

 
资料来源：FDIC，Bloomberg，东海证券研究所整理 

2.投资建议：关注积极因素积累对修复行情的催化 

宏观经济复苏是我们看好银行板块的底层逻辑，并建议依据 PMI 与市场利率等指标来

把握板块行情。4 月 PMI 明显转弱，但银行板块在低估值国有行及股份制银行的带动下仍然

表现强势，体现银行板块中国特色估值体系属性。5 月中旬至今，前期表现良好的低估值国

有行及股份制银行明显回落，体现经济数据较弱及资产质量担忧情绪上升。 

我们认为金融安全底线之上，不同银行面临的信用风险是分化的，国有大行及优质中小

银行线基本面依然稳健。当前板块估值处于历史低位，关注积极宏观政策积累对修复行情的

催化。建议关注常熟银行，宁波银行，苏州银行、江苏银行等优质区域性银行。 

3.行情回顾与估值跟踪 

2023/06/14-2023/07/09，银行指数（中信）下跌 3.43%，沪深 300 指数下跌 1.01%。

子板块中，国有行、股份行、城商行、农商行指数分别-4.63%、-2.52%、-4.04%、-2.29%。

浙商银行（+2.18%）、郑州银行（+1.35%）、中国银行（+0.64%）、紫金银行（-0.79%）、张

家港行（-0.93%）表现前五。 

至 2023/07/09，银行指数（中信）PE(TTM)为 4.77 倍，PB(MRQ)为 0.54 倍，均位于

历史低位。将超过不良余额部分的拨备还原为净资产后，上市银行整体PB(MRQ)为0.48倍，

该估值水平隐含不良率为 5%，较账面不良率高 3.7 个百分点。 
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图7  区间行情跟踪（2023/06/14-2023/07/09） 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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图8  银行板块估值跟踪（截至 2023/07/09） 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海证券研究所 

注：超额拨备指超过贷款减值准备超过不良余额的部分；测算隐含不良率时的基准估值水平为 1 倍 PB 
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4.风险提示 

地产领域风险明显上升：房地产行业政策转向积极，但市场需求依然较弱，这意味着房

地产行业信用风险仍有可能在需求持续低迷的情况下反复无常。若房地产开发商贷款、房地

产开发商公司债券及个人按揭贷款违约率明显上升将引起银行业资产质量明显恶化。 

宏观经济快速下行：政策引导下，银行业对三农、中小微企业、服务业等市场薄弱主体

的信贷支持力度较大，这类主体抗风险能力较弱，宏观经济快速下行将影响其还款能力。 

东部地区信贷需求明显转弱：高增长潜力标的的选择建立在较快的规模增长基础之上，

如东部地区信贷需求明显转弱则导致本地银行业绩驱动力明显减弱。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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