
证券研究报告 | 行业专题 | 银行 
 

http://www.stocke.com.cn 1/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

银行  报告日期：2023年 07月 16日 
 

靴子落地，影响有限   

——7月 14日人行发布会按揭降息点评 
  
投资要点 
❑ 存量按揭降息方案优于预期，影响有限，且后续存款有望降息对冲部分影响，

继续看好银行股估值修复行情。 

❑ 事件概览 

7 月 14 日国新办举行 2023 年上半年金融统计数据情况新闻发布会，会上人行货

币政策司司长邹澜表示，人民银行支持和鼓励商业银行按照市场化法制化的原则，

与借款人自主协商，变更合同约定，或是用新发放贷款置换原来存量的贷款。 

❑ 为何鼓励按揭利率下调？ 

邹澜司长指出“前些年发放的存量房贷利率仍然处在相对较高的水平上，这与提

前还款大幅增加有比较大的关系。提前还款客观上对商业银行的收益也有一定的

影响。”我们认为本次政策支持商业银行下调按揭利率，主要是基于：①缓解居民

偿债压力，释放部分消费潜力；②减少提前还款压力，避免居民资产负债缩表，

损伤居民部门中长期消费和投资能力；③减少提前还款对银行的冲击。 

❑ 怎么理解银行自主协商？ 

此前市场认为，存量按揭有望降息，方式可能类似 2008 年，央行统一引导银行按

照一定幅度降低存量房贷利率，银行自行决策空间有限。 

本次自主协商，方式好于此前市场预期。之所以自主协商，我们认为主要是：①

统一调降的操作复杂性高、难度大。当前按揭余额 39 万亿，占银行业资产 10%，

比起 2008 年 3 万亿、占比 5%的时候，涉及的居民数量、按揭规模不可同日而语，

居民加点幅度也都不一致；②统一调降的法律支撑可能存疑；③统一调降可能更

加难以平衡银行与居民的利益诉求，因此采取“自主协商”方式。目前自主协商

方案未出台，具体银行的执行情况我们仍需观察。但即使按照本文悲观假设（存

量高成本按揭利率全部下调至最新按揭利率水平），潜在按揭降息对银行基本面影

响也比较有限，且存款成本有望下调，对冲部分影响。 

❑ 如何影响存量按揭利率？ 

考虑到 2017~2021 年为按揭利率高点，我们假设 2017-2021 年发放按揭贷款，将

受益于存量按揭降息。为测算存量按揭降息影响，我们做出以下假设： 

（1）投放规模。我们假设每年正常还款占按揭余额的 10%，这部分包含自然到期

和居民正常的提前还款（历史上一直存在）。新投放按揭规模=正常还款规模+按揭

贷款余额变化。测算 2017~2021 年累计投放 35 万亿元按揭贷款。 

（2）还款情况。假设 2017~2021 年的按揭贷款将在发放日的次年起，每年正常还

款 10%。截至 2023H1 末，2017~2021 年按揭贷款已累计还款 11 万亿元，结合前

文测算投放规模，至 2023H1 末，2017~2021 年投放的按揭贷款余额 24 万亿元。 

（3）超额还贷。用自有资金或经营贷/消费贷提前偿还按揭贷款，这部分按揭已

经被置换为近年他人/本人新借入的低利率贷款，不受本轮调降影响。假设每年正

常还款的按揭规模为按揭余额的 10%。根据人行发布会披露，2022H1 新投放按揭

约 3 万亿元，2023H1 新投放按揭约 3.5 万亿元，2023H1 余额较 2022A 小幅减少。

据此测算，超额提前还款规模 2022H1、 2023H1 约 5 千亿元、1.5 万亿元；假设

2022H2 超额提前还款 1 万亿元，2022 年以来累计超额提前还款 3 万亿元。 

（4）受益按揭。受益的存量按揭规模=2017~2021 年投放按揭剩余余额-2022 年以

来累计超额提前还贷。测算这部分按揭余额为 21 万亿元，占存款类金融机构资

金运用的 7%。假设这部分按揭平均加点为 2017~2021 年新发放按揭加点的加权

平均（+65bp），假设降息后加点将降低 75bp 至 23H1 新发放按揭加点水平（-10bp）。 

❑ 按揭降息潜在影响几何？ 

预计存量按揭利率的调整将影响银行业息差 5bp，拖累营收 2.1%、净利润 5.3%。

个股来看，按揭占比越大的银行，受到的潜在影响越显著，国有行整体受影响幅

度大于其他银行。 

❑ 对银行股的影响如何看？ 
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利空出尽，影响好于预期；存款有望降息，对冲部分影响。继续看好银行板块。

推荐“哑铃组合”，抓两头，买大小。买大——高股息类债股的国有行，短期受按

揭利率下降影响，但对冲政策有望出台，国有行受益于宽货币下的无风险利率下

降，首推交行/农行/邮储；买小——低估值、业绩好或边际改善的优质中小行，

首推浙商银行，同时推荐常熟/苏州。 

（1）政策好于预期：本轮降息为自主协商，显著好于此前市场预期的统一调降。

（2）存款有望降息：与 2008 年相比，当前银行利润与资本的内生平衡正在趋紧，

银行盈利能力进一步下降空间非常有限，本轮存量按揭降息后，不排除会出台进

一步的负债成本缓释政策。我们前文的降息影响测算是基于最悲观假设，实际对

商业银行的影响有望更小。根据发布会，人行将指导利率自律机制维护好存款市

场竞争秩序，促进稳定银行负债成本，增强金融持续支持实体经济的能力。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露，数据测算偏差。  
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表1： 存量按揭降息对银行息差、盈利的影响测算 

类别 银行名 息差影响 测算受益按揭/23H1 生息资产 
对 2022A 盈利影响测算 

营收 利润 

国有行 建设银行 8bp 12.7% -3.2% -6.0% 

 
工商银行 8bp 12.2% -3.1% -5.9% 

 
中国银行 8bp 11.8% -3.3% -6.7% 

 
农业银行 7bp 11.5% -3.2% -6.7% 

 
邮储银行 6bp 9.7% -2.4% -7.0% 

  交通银行 6bp 9.0% -2.5% -5.6% 

股份行 招商银行 6bp 9.4% -1.6% -3.0% 

 
兴业银行 5bp 7.3% -1.5% -2.8% 

 
中信银行 5bp 7.2% -1.7% -4.4% 

 
光大银行 5bp 7.4% -1.7% -4.3% 

 
民生银行 4bp 6.8% -2.1% -6.3% 

 
浦发银行 4bp 6.4% -1.7% -4.7% 

 
华夏银行 3bp 5.1% -1.3% -3.6% 

  平安银行 2bp 3.7% -0.6% -1.8% 

城商行 青岛银行 5bp 8.3% -2.2% -6.1% 

 
厦门银行 5bp 6.7% -2.6% -4.5% 

 
郑州银行 4bp 5.6% -1.5% -7.0% 

 
成都银行 4bp 5.8% -1.6% -2.5% 

 
齐鲁银行 4bp 5.8% -1.5% -3.5% 

 
江苏银行 4bp 5.6% -1.2% -2.5% 

 
苏州银行 3bp 4.6% -1.2% -2.8% 

 
重庆银行 3bp 4.0% -1.4% -2.8% 

 
上海银行 3bp 3.8% -1.2% -2.2% 

 
杭州银行 2bp 3.2% -0.9% -1.9% 

 
南京银行 1bp 2.5% -0.4% -0.7% 

 
贵阳银行 1bp 1.9% -0.5% -0.9% 

  宁波银行 1bp 1.4% -0.3% -0.6% 

农商行 江阴银行 4bp 5.4% -1.6% -2.8% 

 
青农商行 3bp 5.4% -1.3% -4.3% 

 
渝农商行 3bp 4.7% -1.4% -3.0% 

 
张家港行 3bp 4.0% -1.1% -2.3% 

 
常熟银行 2bp 3.2% -0.7% -1.6% 

  苏农银行 2bp 3.4% -0.8% -1.6% 

全行业 5bp 7.5% -2.1% -5.3% 

资料来源：wind，浙商证券研究所。注：测算思路详见正文。全行业数据使用国家金融监督管理总局、人行披露数据测算，其中全行业测算营收=信

贷收支表资金运用*净息差/（1-非息收入占比）。 
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图1： 新发放按揭贷款利率 2022 年快速下行  图2： 与 2010 年左右相比，当前银行业盈利能力已进入紧平衡 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所。注：2019Q3 前，基准利率取贷款基准

利率，2019Q3 后为 5Y-LPR。 

 资料来源：wind，浙商证券研究所。 

 

表2： 存量按揭降息对息差影响测算思路 

  
17-06 17-12 18-06 18-12 19-06 19-12 20-06 20-12 21-06 21-12 22-06 22-12 23-06 

增量提前还款规模测算 

 
按揭余额 201,000 219,000 238,000 258,000 280,600 302,000 325,000 345,000 366,000 383,000 389,000 388,000 388,000 

× 到期比例 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

= 自然到期余额 10,050 10,950 11,900 12,900 14,030 15,100 16,250 17,250 18,300 19,150 19,450 19,400 19,400 

＋ 余额增长 21,000 18,000 19,000 20,000 22,600 21,400 23,000 20,000 21,000 17,000 6,000 -1,000 0 

= 理论按揭新投放 31,050 28,950 30,900 32,900 36,630 36,500 39,250 37,250 39,300 36,150 25,450 18,400 19,400 

- 实际按揭新投放 31,050 28,950 30,900 32,900 36,630 36,500 39,250 37,250 39,300 36,150 29,900 28,400 35,000 

× 
           

-1 -1 -1 

= 增量提前还贷 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4,450 10,000 15,600 

2023H1 末存量受影响按揭规模测算 

 
2017-2021 年当期新投放按揭 31,050  28,950  30,900  32,900  36,630  36,500  39,250  37,250  39,300  36,150  

   

- 当期正常到期的 2017-2021 年按揭 
  

1,553  3,000  4,545  6,190  8,022  9,847  11,809  13,672  15,637  17,444  17,444  

= 2017-2021 年投放按揭的余额变化 31,050  28,950  29,348  29,900  32,085  30,310  31,229  27,404  27,491  22,479  -15,637  -17,444  -17,444  

 
2017-2021 年投放按揭余额情况 

            
239,720  

- 2022 年以来累计提前还款 
            

30,050  

= 存量受影响按揭规模 
            

209,670  

 
占生息资产余额 

            
6.6% 

对息差影响测算 

 
2017-2021 年新发放按揭加权平均加点 

            
65bp 

- 2023H1 新发放按揭加点 
            

-10bp 

= 定价下行幅度 
            

75bp 

× 存量受影响按揭占比 
            

7% 

= 对息差影响 
            

5bp 

资料来源：wind，浙商证券研究所。 注：2023H1 末按揭余额、2022H2 提前还贷规模为假设值。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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