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银行行业：央行定调呵护息差支持
实体，行业估值修复可期 
——2Q23 货币政策执行报告点评 

   2023 年 8月 18日 

 看好/维持  

 银行 行业报告 
 

事件：8 月 17 日，人民银行发布 2023 年第二季度中国货币政策执行报告。我

们点评如下： 

 央行定调“呵护银行合理利润、净息差水平”，行业单边让利政策压力解除。 

在专栏 1《合理看待我国商业银行利润水平》中，央行明确表示“商业银行维持

稳健经营、防范金融风险，需保持合理利润和净息差水平”。对比 4Q19 货政报

告专栏中“适当降低对短期利润增长的过高要求，向实体经济让利，畅通经济

金融良性循环”的描述，我们认为，银行业单边让利的政策压力基本解除。央

行重点提到： 

①利润与资本补充的关系。利润留存是银行资本补充的压舱石，保持银行合理

利润重要性凸显。我国商业银行利润大部分用于补充核心一级资本和分红，并

通过资本的杠杆作用，扩大对实体经济的信贷支持，促进经济平稳发展。当前，

银行的外源资本补充较为有限，保持内源资本补充能力至关重要，有利于增强

商业银行支持实体经济的可持续性。 

②当前净息差已处历史低位。银行净息差已降至历史底部，央行呵护净息差态

度明确。疫情以来，贷款利率下降较多，银行净息差和盈利能力处于下行趋势。

1Q23 商业银行净息差为 1.74%（美国商业银行净息差接近我国两倍），较 2019

年下降了 46BP，营收增长主要依靠以量补价。央行明确了对息差的呵护态度，

预计后续在引导银行降低实体融资成本的同时，更加重视银行自身负债成本的

同步下调，维护银行息差稳定。同时，伴随稳增长政策持续加码落地，市场性

融资需求回升有助净息差筑底回升。 

③财力准备应对后续信贷风险暴露。央行对银行合理释放利润态度更加开放，

银行业绩自主性有望提升。央行在专栏中表示“金融周期和经济周期往往不完

全同步，银行信贷风险暴露需要一段时间，应有一定的财力准备和风险缓冲。

允许银行通过合理方式维持自身稳健经营，提升其持续支持实体经济发展能

力”。 

 6 月新发放贷款利率降幅收窄，企业贷款利率企稳。6 月新发放贷款加权平 

均利率 4.19%，较 3 月的 4.34%下降 15BP。主要受票据融资利率大幅下降拖

累；另外，Q2 贷款利率较高的个人贷款新增占比较低，结构上亦有所拖累。从

各项贷款利率走势来看：①对公端，新发放贷款利率基本企稳。企业贷款新发

利率 3.95%，与3 月持平。②零售端，6月新发个人住房贷款加权平均利率4.11%，

较 3 月下降 3BP，降幅较此前明显收窄。展望三季度，考虑到 6、8 月两次降息，

MLF 利率已累计下调 25BP，预计 Q3 新发放贷款率仍会呈现下行趋势，个人住

房贷款利率下行幅度或更大。对银行资产端收益率的影响会随着重定价逐步显

现，但预计存款利率后续或将进一步下调，对冲资产端利率压力。 

 央行定调经济常态化运行、但仍面临挑战，货币政策将保持稳健偏宽松基调。 

经济定调方面，报告指出“当前我国经济已恢复常态化运行，高质量发展扎实

推进。”但与此同时，“国内经济运行面临需求不足、一些企业经营困难、重点

领域风险隐患较多等挑战”。在下一阶段政策思路中，将 Q1 报告中的“搞好跨

周期调节”，调整为“加强逆周期调节”、“加大宏观政策调控力度”。预计在当前

经济尚未完全恢复的阶段，货币政策仍将积极发力，保持稳健偏宽松基调。 

投资建议：央行表态“保持银行合理利润和净息差水平”释放了积极信号，预

计后续在引导银行降低实体融资成本的同时，央行会更加重视银行负债成本压
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力，维护银行息差稳定。同时预示着央行对银行合理释放利润态度更加开放，

银行业绩释放自主性有望提升。考虑目前板块估值、持仓仍处于历史低位。我

们认为，板块当前具有估值修复机会，Q3 有望取得绝对收益。个股方面，看好

业绩确定性较高、优质江浙区域性银行。短期来看，在区域经济优势、以及政

策支持下，优质区域性银行有望延续高成长。从长期角度来看，优质地区的优

质城商行、农商行拥有深耕区域、网点下沉以及当地股东等自身优势，并且长

期坚持以中小企业客户和小微客户为战略定位，客户基础逐步夯实下，基本面

有望长期向好。建议关注宁波银行、常熟银行、江苏银行。 

风险提示：经济下行压力加大导致资产质量恶化，金融持续让利导致息差大幅

收窄，房企销售低迷或融资恶化引发信用风险暴露等。 
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图1：6 月新发放贷款利率较 3 月下降 15BP 

 
资料来源： iFinD，中国人民银行，东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 银行业跟踪：7 月社融信贷低于预期，关注稳增长政策推进落地-20230814 2023-08-14 

行业普通报告 银行行业：上半年理财规模收缩，平均收益率回升——银行理财市场半年报点评

-20230808 

2023-08-08 

行业普通报告 银行业跟踪：存量按揭利率调整或推动存款降息，预计短期影响可控-20230807 2023-08-07 

行业普通报告 银行业跟踪：政治局会议修正市场预期，看好板块估值修复-20230731 2023-07-31 

行业普通报告 银行行业：Q2 基金重仓小幅回升，国有行获增配-20230724 2023-07-25 

行业深度报告 银行业 2023 年中期策略报告：基本面触底，配置价值凸显 20230703 2023-07-06 

行业普通报告 银行行业：行业净息差环比大幅下降，城商行盈利增速领先——1Q23 银行业主要监

管数据点评 

2023-05-25 

行业普通报告 银行业：政策更加稳健，新发贷款利率回升——1Q23 货币政策执行报告点评

20230518 

2023-05-19 

行业普通报告 银行行业：社融超预期，居民信贷需求加速修复——3月社融金融数据点评-2023-4-12 2023-04-12 

行业深度报告 银行业跟踪月报（2023 年 3 月）：年报符合预期，关注行业营收拐点 2023-04-10 

公司普通报告 光大银行（601818）：财富中收稳健增长，资产质量保持平稳-2022-10-31 2022-10-31 

公司深度报告 光大银行（601818）：财富管理、云缴费释放增长潜力，盈利能力提升可期 2022-10-20 

公司普通报告 杭州银行（600926）：高成长性持续，不良率创新低-202201027 2022-10-27 

公司普通报告 杭州银行（600926）：规模扩张提速、中收增长亮眼，业绩再创新高-20220819 2022-08-20 

公司普通报告 常熟银行（601128）：净利润保持较高增速，1Q23 不良双降-2023-4-21 2023-04-21 

公司普通报告 常熟银行（601128）：净利润保持高增，资产质量稳健优异-20230324 2023-03-24 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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