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投资要点： 

➢ 本期观察：关注存量住房贷款利率政策动向 

➢ 结合我国实际，贷款行修改合同条款、重新签订合同或者阶段性利率优惠等方式可以兼顾

市场秩序稳定与普及度，或是后续响应监管号召减轻居民贷款压力的主要形式。测算2022

年末，利率相对高位时发放的尚在存续期的个人住房贷款规模约29万亿元。2023年上半年

提前还款比例明显上升，测算6月该规模降至24万亿元。若这些贷款全部按照潜在最大调

整幅度下调利率（即调整为2023年Q1新发放个人住房贷款加权平均利率），银行业利息收

入将减少1614亿元，占银行业2022年净利润的比重为7%。净息差方面，以四大行为例，

若较高利率住房贷款利率全部按照最大调整幅度下调，净息差将降低约8bp。 

➢ 特别注意的是，实际执行过程中，存量个人住房贷款利率调整面积及降息幅度会受到地域

和银行因素影响，银行业收入端与净息差受影响幅度无定论，后续仍应关注具体政策实施。

此外，测算假设对测算结果影响较大，参考测算结果时需要谨慎。比如，人民银行金融数

据发布会披露上半年新发放个人住房贷款3.5万亿，但余额减少2000亿元，意味着个人住

房贷款上半年还款规模约3.7万亿，而我们测算仅2017-2022年发放的个人住房贷款同期还

款规模已经达到5万亿；再如，本次测算银行业收入端及净息差受到的潜在影响也超过2月

时的测算，主要原因就在于本次提前还款需求规模依赖的假设涵盖的范围更广。 

➢ 投资建议：关注积极因素积累对行情的催化 

➢ 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月中旬以后，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。7月下旬，高层

会议对房地产平稳发展、重大风险防范化形成积极信号，板块明显回暖。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.本期观察：关注存量房贷款利率政策动向 

今年上半年，个人住房贷款余额总体略微减少，主要是因为理财收益率、房贷利率等价

格关系已经发生了变化，居民使用存款或者减少其他投资提前偿还存量贷款的现象大幅增加。

因为合同约定的加点幅度在合同期限内固定不变，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。在此背景下，人民银行在上半年金

融数据发布会表示支持和鼓励商业银行按照市场化、法治化原则，与借款人自主协商变更合

同约定，或者是新发放贷款置换原来的存量贷款。 

从国内外经验来看，商业贷款转公积金贷款、转按揭及直接降低存量利率等方式可以减

轻居民还款压力。我国商转公政策较为成熟，但限制条件较多，推广面积受限；转按揭在美

国被允许，国内出于市场稳定性需要，目前不被允许；下调存量住房贷款利率在我国有先例

（2008-2009 年商业银行曾响应人行政策对存款房贷实施利率优惠），可行性较强。 

此前我们指出，当提前还款面积较小时，按照借款人申请安排还款是占优策略，当提前

还款面积足够大时，主动适当降低存量利率有望缓解提前还款压力，或成为占优策略（详见

报告 2023/2/13《住房贷款利率调整后的形势跟踪》）。2023 年上半年提前还款面明显上升情

况下，贷款行或有动力实施利率优惠以减轻提前还款压力并规避违规置换潜在风险。 

综合来看，贷款行修改合同条款、重新签订合同或者阶段性利率优惠等方式可以兼顾市

场秩序稳定与普及度，或是后续响应监管号召减轻居民房贷偿还压力的主要形式。 

测算 2022 年末，2017-2022 年利率相对高位时发放的尚在存续期的个人住房贷款规模

约 29 万亿元。2023 年上半年提前还款比例明显上升，测算 6 月该规模为 24 万亿元。若这

些贷款全部按照潜在最大调整幅度下调利率（即调整为 2023 年 Q1 新发放个人住房贷款加

权平均利率），银行业利息收入将减少 1614 亿元，占银行业 2022 年净利润的比重为 7%。 

表1  利率较高住房贷款存续规模及降息影响测算 

贷款发

放年份 

利率较高住

房贷款存续

规模（2022

年末，亿

元） 

利率较高住

房贷款存续

规模（2023

年 6 月末，

亿元） 

新发放

个人住

房贷款

平均利

率 

最新个

人住房

加权平

均利率 

较最新利

率利差

（BP) 

期间

LPR 调

整

（BP) 

利率潜

在最大

调整幅

度

（BP) 

利息收入让渡

（亿元） 

  a b c d e=c-d f g=e-f h=b*g/10000 

2022 47860 41279 4.68% 4.14% 54  45 9  37 

2021 77153 65856 5.49% 4.14% 135  45 90  593 

2020 61557 51811 5.43% 4.14% 129  45 84  435 

2019 46760 38577 5.60% 4.14% 146  65 81  312 

2018 33113 26490 5.62% 4.14% 148  65 83  220 

2017 24280 18412 4.88% 4.14% 74  65 9  17 

合计 290723 242425 -  - - - - 1614 

资料来源：国家金融监管总局，人民银行，iFinD，东海证券研究所 

注：a=期末个人住房贷款-期初个人住房贷款+当年提前还款规模+当年正常还款规模。其中，当年提前还款规模=上年余额*提前还

款比例，根据外汇交易中心提供的 RMBS 资产池早偿指数，提前还款比例假定为 10.5%（2017-2022）与 15%（2023 年上半年）；

当年正常还款规模=上年余额/剩余年限，其中，剩余年限=合同平均年限-已经历年限，根据 RMBS 资产池加权平均合同期限假定为

17 年。c=人民银行公布的当年各季度新发放个人住房贷款加权平均利率均值。 

由于银行业利息净收入数据不公开，银行业净息差受到的潜在影响难以进一步测算。对

此，我们在上述测算基础上进一步测算四大行净息差受到的潜在影响供参考。从近年数据来

看，四大行个人住房贷款占银行业比重保持稳定约为 60%，按照该比例测算 6 月末四大行
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利率较高个人住房贷款存量约为 14.5 万亿元，若四大行个人住房贷款全部按照潜在最大调

整幅度下调存量利率，则净息差将降低约 8bp。 

特别注意的是，实际执行过程中，存量个人住房贷款利率调整面积及降息幅度会受到地

域和银行因素影响，银行业收入端与净息差受影响幅度无定论，后续仍应关注具体政策实施。

此外，测算假设对测算结果影响较大，参考测算结果时需谨慎。比如，人民银行金融数据发

布会披露上半年新发放个人住房贷款 3.5 万亿，但余额减少 2000 亿元，意味着个人住房贷

款上半年还款规模约 3.7 万亿，而我们测算仅 2017-2022 年发放的个人住房贷款同期还款

规模已经达到 5 万亿；再如，本次测算银行业收入端及净息差受到的潜在影响也超过 2 月时

的测算，主要原因就在于本次提前还款需求规模依赖的假设涵盖的范围更广。 

2.投资建议：关注积极因素积累对行情的催化 

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 月中旬以后，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。7 月下旬，高层

会议对房地产平稳发展、重大风险防范化形成积极信号，板块明显回暖。 

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，积极政策积累有望催化修复行情。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 

2023/07/10-2023/07/30，银行指数（中信）上涨 9.10%，沪深 300 指数上涨 4.37%。

子板块中，国有行、股份行、城商行、农商行指数分别+8.15%、+9.74%、+9.47%、+7.14%。

个股中，成都银行（+20.94%）、宁波银行（+17.20%）、紫金银行（+15.5%）、兰州银行

（+14.86%）、招商银行（+14.81%）表现前五。 

至 2023/07/30，银行指数（中信）PE(TTM)为 4.82 倍，PB(LF)为 0.55 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 0.51 倍，

该估值水平隐含不良率为 4.59%，较账面不良率高 3.32 个百分点。 
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图1  区间行情跟踪（2023/07/10-2023/07/30） 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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图2  银行板块估值跟踪（截至 2023/07/30） 

 

 

 
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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银行指数与沪深300指数PB(LF)走势 银行(中信) 沪深300
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至7月30日，上市银行超额拨备还原为净资产后PB为0.51倍，

该估值隐含不良率为4.59%，较账面值高3.32个百分点

账面不良率 隐含不良率 隐含不良率与账面不良率差额 超额拨备还原为净资产的PB（RHS)
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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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