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银行 

银行经营角度看，为何会持续降准？ 
事件： 9月 6日，央行决定于9月 16日全面下调金融机构存款准备金率 0.5pc
（不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司），同时额外对仅在省内经
营的城商行定向下调存款准备金率 1pc，于 10 月 15 日和 11 月 15 日分两次
实施到位，每次下调 0.5pc。 

对银行利好：成本资金下降，提升行业利润 0.5pc 左右。 
根据央行的计算，降准将释放资金约 9000 亿元，其中全面降准释放约 8000
亿元，定向降准针对仅在省内经营的城商行额外释放 1000 亿元，这笔资金
将用于投资生息资产（收益率在 4%及以上），可直接提升息差与利息净收
入，根据央行的统计口径，全面降准相当于降低银行资金成本约 150 亿元/
年。 

1）利好行业整体息差提升 1bp：静态测算，降准资金全部用于投资生息资
产后，将改善银行业净息差 1bp 左右，提升利润 0.5pc 左右。 
2）郑州、西安、青岛银行等城商行将额外受益于定向降准：本次降准针对
仅在省内经营的城商行，额外定向降准 1 个百分点。 

从上市银行的分支行的布局来看，郑州银行、西安银行和青岛银行的网点布
局全部集中在省内，可享受这一优惠。综合考虑普降+定向降准，静态测算
将提升这三家银行 3bps 左右，提升利润 2pc 左右。 
 
银行经营角度出发，为合理降低实体融资成本，未来仍有持续降准的必要。 
1）银行生息资产收益率未来下降为“大势所趋”。一方面，随着利率并轨
的推进，特别是政策主动引导银行降低企业融资成本的情况下，预计未来 LPR
仍有下降的空间，或将带动贷款利率继续下行。另一方面，流动性较为充裕
的环境下，投资类资产收益率也处于较低水平。  

2）银行的综合成本包括资金成本、运营成本、信用成本、所得税等。以生
息资产作为分母测算，目前上市银行整体的生息资产收益率（4.10%）扣除
付息负债成本率（2.12%）、运营成本率（0.48%）、信用成本（0.76%）、
所得税成本率（0.17%）后，所剩余的利差仅有 0.57%，进一步压降的空间
有限。在各类成本中，运营成本相对刚性，在经济有下行压力的区间、信用
成本可能抬升。因此降低资金成本，有助于引导银行更好的支持和服务实体
经济。降准为其中一大重要的支持工具，可有效缓解银行息差收窄的压力。
此外，央行还可继续通过各类差异化政策对不同银行进一步给予支持（如加
大 TMLF、再贷款再贴现力度、扩大 MLF 交易商范围至中小行等等）。 

预计逆周期调节政策将不断加码，看好金融板块投资价值。从 8 月 31 日金
融委会议，到 9 月 4 日国常会，不论是“强调激发地方政府积极性”、“提
前下达明年专项债券部分新增额度”还是“普遍+定向降准”，都反映了近
期加大逆周期调节的政策意图，未来或将不断加大对经济的托底力度。 

1） 对银行而言：降准、差异化支持政策依旧可期，且在政策加码稳经济的
情况下，利好市场对银行资产质量的预期。目前行业 PB 水平仅 0.79x，
处于历史最低区间，具有“低估值+高股息率”的优势，看好其配臵价
值。 

2） 对券商而言：从市场角度来看，降准落地明确逆周期政策加码信号，流
动性改善带动市场风险偏好提升，券商股作为高贝塔品种，有望率先上
涨；从金融监管角度来看，资本市场改革持续推进，各项制度持续优化，
政策红利引导行业健康发展。板块整体估值仅为 1.6x（随着股票质押风
险逐步缓解，2019 年以来估值中枢约 1.5x-2x），仍处历史较低水平，
当前时点持续看好。 

风险提示：宏观经济加速下滑，利率市场化推进超预期。 
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图表 1：上市银行成本简单测算（%） 

上市银行 生息资产收益率 付息负债成本率 运营成本 信贷成本 所得税 剩余利差 

国有大行 3.85% 1.89% 0.47% 0.61% 0.19% 0.70% 

股份行 4.55% 2.49% 0.52% 1.12% 0.14% 0.28% 

城商行 4.56% 2.60% 0.44% 0.83% 0.11% 0.58% 

农商行 4.79% 2.29% 0.80% 1.17% 0.11% 0.42% 

上市银行整体 4.10% 2.12% 0.48% 0.76% 0.17% 0.57% 
 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

注：各项根据生息资产日均余额简单测算，如信贷成本=资产减值损失（年化）/生息资产平均余额，与银行实际水平可能存在一定误差。 

 

图表 2：上市城商行异地网点布局情况（2019H） 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 3：目前各类银行存款准备金率水平（%） 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

  

上市城商行 安徽 北京 广州 贵州 河北 河南 湖南 江苏 江西 山东 陕西 上海 深圳 四川 天津 乌鲁木齐 香港 浙江 重庆

北京银行 273 13 31 27 41 47 75 48 30 38 8 1 28

南京银行 15 154 17 11

宁波银行 9 51 22 15 258

上海银行 9 21 227 17 9 12 22

贵阳银行 293 11

杭州银行 9 16 11 17 10 146

江苏银行 23 466 16 27 11

成都银行 6 174 12

郑州银行 332

长沙银行 7 308

青岛银行 138

西安银行 178
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人民币存准率:大型存款类金融机构 

人民币存准率:中小型存款类金融机构 
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