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银行  报告日期：2023年 07月 18日 
 

提前还款 vs按揭降息   

——按揭降息影响推演 
  

投资要点 

❑ 考虑提前还款压力的改善，存量按揭降息对银行股的实质影响非常有限。 

❑ 按揭降息影响有限 

市场认为：存量按揭降息实质是银行让利实体，银行盈利受损。 

我们认为：存量按揭降息有助于缓解提前还款压力，对银行的实质影响非常有限，

后续期待对冲政策出台，支撑银行盈利能力。 

❑ 提前还款缓解对冲 

市场忽视了当前提前还款压力对于银行盈利的侵蚀。实质上，按揭降息后，提前

还款压力有望缓解，有望充分对冲降息影响，按揭降息对银行的影响非常有限。 

我们基于 7 月 16 日报告《靴子落地，影响有限》，进一步测算存量按揭提前还款、

降息对于银行盈利的影响。核心假设： 

（1）按揭规模假设：延续《靴子落地，影响有限》报告思路，我们认为 2017-2021

年发放的按揭贷款将是本轮存量按揭降息的主要对象。经测算，截至 2023H1 末，

2017-2021 年发放的按揭贷款余额约为 21 万亿元。假设这部分按揭每年将正常还

款 10%，超过此部分的还款认定为超额提前还款。经测算，2023H1 超额提前还款

规模约为 1.5 万亿元，对应年化超额提前还款率（超额提前还款额/期初余额）13%。 

（2）利率下降假设：我们测算 2017-2021 年存量按揭的加权平均利率为 4.96%，

我们假设最悲观情形下，2017-2021 年存量按揭利率将下降 78bp 至 2023H1 新发

放按揭贷款利率 4.18%。值得注意的是，考虑到本次降息方案为自主协商而非统

一调降，预计实际利率降幅将好于最悲观情形。 

（3）基准情形假设：2017-2021 年发放的存量按揭的超额提前还款率保持 13%，

平均利率保持在 4.96%的水平。在基准情形下，2017-2021 年发放的存量按揭贷款

将自 2023H2 起为银行业贡献 1.84 万亿元利息收入。 

测算发现，即便在最悲观情形下，利率下降至 4.18%，如超额提前还款率改善 5pc

至 8%（2022H2 约为 7%），则提前还款压力的改善就可完全对冲利率下降影响。 

❑ 期待对冲政策出台 

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，支撑银行

盈利能力。①盈利进入紧平衡：如假设 2035 年我国人均 GDP 达到发达国家水平，

不考虑外源资本补充、不调整分红比例的情况下，银行需保证 9.5%的 ROE 水平，

2022 年 ROE 较此低 0.2pc；②负债降本有空间：存款成本还有进一步下调空间。

基于商业银行定期存款利率与同期限国债、国开债收益率的利差水平判断，中性

情况下，1Y 及以内期限各档期限存款利率调降空间已不大， 2Y 定期存款还有约

5bp 降息空间，3Y 有约 35bp 降息空间，5Y 有约 20bp 降息空间，可提振银行净

息差 7bp，可完全对冲存量按揭降息影响（悲观假设下，约 5bp）。 

（注：具体测算参考 2023 年 6 月 14 日报告《深度专题：存款降息空间与影响》） 

❑ 继续看好银行板块 

存量按揭降息对银行的实质影响非常有限。当前经济处于弱修复阶段，下半年政

策有望走向“宽货币+稳信用”。推荐哑铃组合，抓两头，买大小。（1）买大：高

股息类债股的国有行。首推交行/农行/邮储。（2）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。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露，数据测算偏差风险。  
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表1： 提前还款和按揭降息对银行业营收影响的敏感性测试 

贡献营收测算 贡献营收-基准情形 

降息幅度 降息幅度 

  -78bp -63bp -47bp -31bp -16bp 0bp   -78bp -63bp -47bp -31bp -16bp 0bp 

超 

额 

提 

前 

还 

款 

率 

0% 25,801  26,769  27,736  28,703  29,671  30,638  

超 

额 

提 

前 

还 

款 

率 

0% 7,431  8,399  9,366  10,333  11,301  12,268  

1% 24,535  25,455  26,375  27,295  28,215  29,135  1% 6,165  7,085  8,005  8,925  9,845  10,765  

2% 23,420  24,298  25,176  26,054  26,933  27,811  2% 5,050  5,928  6,806  7,684  8,563  9,441  

3% 22,383  23,222  24,061  24,900  25,739  26,578  3% 4,013  4,852  5,691  6,530  7,369  8,208  

4% 21,425  22,229  23,032  23,835  24,638  25,442  4% 3,055  3,859  4,662  5,465  6,268  7,072  

5% 20,549  21,319  22,090  22,860  23,630  24,401  5% 2,179  2,949  3,720  4,490  5,260  6,031  

6% 19,741  20,481  21,221  21,961  22,701  23,442  6% 1,371  2,111  2,851  3,591  4,331  5,072  

7% 18,991  19,703  20,415  21,127  21,839  22,551  7% 621  1,333  2,045  2,757  3,469  4,181  

8% 18,370  19,059  19,747  20,436  21,125  21,813  8% 0  689  1,377  2,066  2,755  3,443  

9% 17,633  18,294  18,955  19,616  20,277  20,938  9% -737  -76  585  1,246  1,907  2,568  

10% 17,022  17,660  18,298  18,936  19,574  20,212  10% -1,348  -710  -72  566  1,204  1,842  

11% 16,448  17,064  17,681  18,298  18,914  19,531  11% -1,922  -1,306  -689  -72  544  1,161  

13% 15,470  16,050  16,630  17,210  17,790  18,370  13% -2,900  -2,320  -1,740  -1,160  -580  0  

资料来源：wind，浙商证券研究所。注：单位亿元。底纹越红代表指标约优。 
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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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