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[Table_Summary] 行业核心观点： 

近期央行进一步调降了 MLF 和 LPR 利率，为了缓解净息差进

一步收窄压力，保持银行合理利润，增强商业银行支持实体

经济的可持续性，我们认为存款利率仍有进一步下调的可能。

而地方政府债务风险化解工作或进入到了实质性的处理阶

段，覆盖范围或将逐步扩大，预计后续仍会有相关配套政策

的支持。房地产领域，政策表述变化不大，仍然需要继续观

察后续配套政策的推出以及进度。上半年，受估值修复行情

的推动，银行股价有所上涨。展望未来，在扩大内需稳增长

的政策推动下，预计宏观经济总体呈现温和复苏格局，银行

业的资产质量或整体保持稳健。盈利方面，行业整体处于业

绩触底阶段，下半年随着零售信贷需求的逐步恢复，零售信

贷占比高的银行净息差或有望边际企稳，叠加规模扩张支撑，

仍将保持较高的业绩增速。2023 年个股选择上，我们认为经

济预期回暖，资产质量保持稳健，板块业绩筑底阶段，部分

低估值高股息的个股市场表现或持续占优。而在零售信贷逐

步回暖后，部分零售业务占比高的银行，净息差有望边际企

稳，叠加规模扩张的支撑，营收端保持稳定高增。 

 

投资要点： 

存款利率仍有下调的可能：专栏一《合理看待我国商业银行利润水平》

中表示，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，有利于增强商业银行支持实体经济的可持续性。纵观过去几

年存贷款利率的变动情况，自 2020 年以来新发放贷款加权平均利率下

降接近 100BP，同期存款利率调降幅度相对较小。因此受贷款端收益率

下行因素的影响，叠加负债端成本的小幅上行，主要是存款定期化因素

的影响，进一步加剧了净息差的下行幅度。2023 年一季度，商业银行

净息差已经下滑至 1.74%，资产利润率也降到了 0.81%。资本是银行支

持实体经济以及防范风险的基础。当前 A股的市场估值情况，银行板块

的 PB估值仅有 0.58 倍，通过发行普通股等外部融资渠道补充核心一级

资本能力较为有限。利润是内源性资本补充的重要方式。还要兼顾稳定

分红，因此维持利润的增长就非常重要。6月，主要银行下调部分期限

存款挂牌利率并同步下调了内部利率授权上限。这是继 2022 年 9月以

来，第二轮调整存款利率。不过，从目前定期存款的占比数据看，无论

是住户还是企业，定期存款的占比均处于历史高位，截至 2023 年 4月，

住户定期存款占住户总存款的比重达到 71.1%，而企业定期存款占企业

总存款的比重达到 67.3%，分别较 2022 年末上升 3.1个百分点和 2.2

个百分点。考虑到近期央行进一步调降了 MLF 和 LPR 报价利率，为了缓

解息差进一步收窄，我们认为存款成本仍有进一步下调的可能。 

持续推进重点领域风险化解，需跟踪后续政策：在本次报告中，央行
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明确表示“将统筹协调金融支持地方债务风险化解工作”，这意味着地

方政府债务化解工作或进入到了实质性的处理阶段，覆盖范围或将逐步

扩大，预计后续仍会有相关配套政策的支持。而房地产领域，央行表示

落实好“金融 16 条”，保持房地产融资平稳有序，加大对住房租赁、

城中村改造、保障性住房建设等金融支持力度。上述政策表述变化不大，

仍然需要继续观察后续配套政策的推出以及进度。 

风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产

质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监

管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。    
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1    存款利率仍有下调的可能 

近日，央行发布了《中国货币政策执行报告2023年第二季度》。其中，专栏一《合

理看待我国商业银行利润水平》中表示，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，有利于增强商业银行支持实体经济的可持续性。 

纵观过去几年存贷款利率的变动情况，自2020年以来新发放贷款加权平均利率下

降接近100BP，同期存款利率调降幅度相对较小。因此受贷款端收益率下行因素的影

响，叠加负债端成本的小幅上行，主要是存款定期化因素的影响，进一步加剧了净息

差的下行幅度。2023年一季度，商业银行净息差已经下滑至1.74%，资产利润率也降

到了0.81%。 

 

图表1: 新发放贷款加权平均利率（单位：%） 

 

资料来源：央行，万得资讯，万联证券研究所 

 

资本是银行支持实体经济以及防范风险的基础。结合当前A股的市场估值情况，

上市银行的平均市净率（P/B）为0.58，通过发行普通股等外部融资渠道补充核心一

级资本能力较为有限。利润是内源性资本补充的重要方式。还要兼顾稳定分红后，因

此维持利润的增长就非常重要。 

6月，主要银行下调部分期限存款挂牌利率并同步下调了内部利率授权上限。这

是继2022年9月以来，第二轮调整存款利率。不过，从目前定期存款的占比数据看，

无论是住户还是企业，定期存款的占比均处于历史高位，截至2023年4月，住户定期

存款占住户总存款的比重达到71.1%，而企业定期存款占企业总存款的比重达到67.3%，

分别较2022年末上升3.1个百分点和2.2个百分点。考虑到近期央行进一步调降了MLF

和LPR利率，为了缓解净息差进一步收窄压力，保持银行合理利润，增强商业银行支

持实体经济的可持续性，我们认为存款利率仍有进一步下调的可能。 
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图表2: 定期存款占比（单位：%） 

 

资料来源：央行，万得资讯，万联证券研究所 

 

2    持续推进重点领域风险化解，需跟踪后续政策 

在本次报告中，央行明确表示“将统筹协调金融支持地方债务风险化解工作”，

这意味着地方政府债务化解工作或进入到了实质性的处理阶段，覆盖范围或将逐步扩

大，预计后续仍会有相关配套政策的支持。而房地产领域，央行表示落实好“金融16

条”，保持房地产融资平稳有序，加大对住房租赁、城中村改造、保障性住房建设等

金融支持力度。上述政策表述变化不大，仍然需要继续观察后续配套政策的推出以及

进度。 

 

3    投资策略 

近期央行进一步调降了MLF和LPR利率，为了缓解净息差进一步收窄压力，保持银

行合理利润，增强商业银行支持实体经济的可持续性，我们认为存款利率仍有进一步

下调的可能。而地方政府债务风险化解工作或进入到了实质性的处理阶段，覆盖范围

或将逐步扩大，预计后续仍会有相关配套政策的支持。房地产领域，政策表述变化不

大，仍然需要继续观察后续配套政策的推出以及进度。 

上半年，受估值修复行情的推动，银行股价有所上涨。展望未来，在扩大内需稳

增长的政策推动下，预计宏观经济总体呈现温和复苏格局，银行业的资产质量或整体

保持稳健。盈利方面，行业整体处于业绩触底阶段，下半年随着零售信贷需求的逐步

恢复，零售信贷占比高的银行净息差或有望边际企稳，叠加规模扩张支撑，仍将保持

较高的业绩增速。2023年个股选择上，我们认为经济预期回暖，资产质量保持稳健，

板块业绩筑底阶段，部分低估值高股息的个股市场表现或持续占优。而在零售信贷逐

步回暖后，部分零售业务占比高的银行，净息差有望边际企稳，叠加规模扩张的支撑，

营收端保持稳定高增。 

4    风险提示 
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宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；宽

松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定

的影响。 
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