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核心观点 

 2020 年下半年以来，针对银行资产负债两端利率的相关政策频频出台，从实

际经营结果观察，银行净息差企稳，资产收益率有上行趋势。2020 年三季度

上市银行平均净息差为 1.91%，较二季度下降 1bp，基本保持稳定。从银行资

产收益率看，上市银行三季度的平均资产收益率较二季度下降 1bp，下降幅度

较二季度收窄，整体趋势向好，其中国有行、城商行资产收益率分别下降 1bp、

5bp，而股份行、农商行表现较好，资产收益率较二季度分别上升 1bp、2bp。

资产端看，普惠小微贷款投放利率低于贷款加权平均利率，且占比较小，对整

体贷款利率的影响有限，个人住房贷款平均利率下行且余额占比下滑净息差企

稳可能并非来自于信贷结构上的调整。负债端看，存款端利率下行也是净息差

企稳的可能原因之一，高息的结构性存款受到管控，叠加理财产品、理财类保

险收益率水平的下降，使定期存款的机会成本下行，推动存款利率下行。同时，

新推出的互联网存款新规或将进一步改善中小银行高负债成本现状。 

 按揭重定价因素已被市场充分消化，对净息差影响有限，大部分银行满足房地

产贷款新规，少数银行按揭贷款利息收入或受到拖累。根据最近数据测算，

2020 年 LPR 下降对 2021 年主要银行的净息差影响在【-3.18bps，-0.05bps】

之间，降幅整体可控，按揭贷款占比较高的银行受影响会稍大一些。2021 年

1 月 1 日开始执行的新规对银行的房地产贷款占比实行上限管理，从 2020 年

上半年的数据看，大多数银行符合比例要求，少数银行超标，预测新规对市场

的影响不会太大，少数房贷占比较高的银行或受到一定冲击。 

 信用卡透支利率上下限放开，我们认为短期内透支利率不会发生较大的波动，

但长期来看，利率管制放开将使银行间的竞争更加充分，利率中枢下移的同时

差异化定价将更加精准。从信用卡务的量来看，国内信用卡市场经过 2013 年、

2016 年、2018 年三次高速增长，发展的黄金期已经过去，我们判断后续银行

通过信用卡利率下行，以实现下沉客户的概率并不大。综合量价两个方面因素，

信用卡透支利率管制的放开在短期对银行信用卡业务的影响不大，但长期来

看，信用卡业务会出现分化，在个性化服务、差异化性价等方面能力具有优势

的银行将更具竞争力。 

投资建议与投资标的 

 三季报公布后，行业净利及资产质量压力更加明朗，板块不确定性降低，而目

前板块处于历史估值低部，或将迎来估值修复窗口。资产负债扩张上，中短期

银行资产增速受益于基建、国企项目推进和政策推进信贷投放，仍较有保障。

息差上，当前货币政策逐步从疫情应激状态下退出，定向和精准性增强，预计

下半年 LPR 下行压力相比上半年出现缓解。当前零售业务息差水平仍较高，

资产质量相对较好，在内外部不确定风险增加的情况下，优质零售银行标的仍

是稳健收益的好选择。贷款占比提升和流动性负债成本降低将对息差构成支

撑，市场化负债占比高、贷款占比提升空间大的银行将有较好的息差韧性。 

 我们维持行业“看好”评级。个股建议关注兴业银行(601166，买入)、招商银

行(600036，增持)、邮储银行(601658，增持)。 

风险提示 

 经济外部风险仍较大；外资银行进入带来行业竞争加剧。 
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1. 净息差企稳：信贷结构不改，存款利率进一步下
行，银行资产收益率上行 

1.1. 净息差企稳，银行资产收益率呈上行趋势 

2020 年下半年以来，针对银行资产负债两端利率的相关政策频频出台，但从近期实际经营结

果观察，银行净息差企稳，资产收益率有上行趋势。观察近期银行净息差的走势，2020q3 上市银

行平均净息差为 1.91%，较二季度下降 0.01%，基本保持稳定，其中国有行、股份行的净息差下降

0.01%，城商行净息差与二季度持平，农商行净息差下降较多，降幅达 0.04%。同时我们判断自

2020q4 以来，随着银行资产负债两端的同时向好，净息差水平有望进一步企稳。 

 

表 1：银行净息差整体趋于平稳  

表 1：银行净息差整体趋于平稳  2019/9/30 2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 

工商银行 2.07% 2.07% 2.05% 1.94% 1.92% 

建设银行 2.12% 2.09% 2.08% 2.02% 2.00% 

农业银行 2.02% 2.00% 2.08% 2.02% 2.00% 

中国银行 1.73% 1.73% 1.72% 1.71% 1.70% 

交通银行 1.48% 1.50% 1.49% 1.44% 1.46% 

邮储银行 2.40% 2.40% 2.38% 2.29% 2.28% 

招商银行 2.50% 2.44% 2.50% 2.43% 2.41% 

兴业银行 1.51% 1.51% 1.53% 1.53% 1.58% 

民生银行 1.59% 1.59% 1.66% 1.64% 1.70% 

浦发银行 2.03% 1.96% 1.88% 1.75% 1.68% 

中信银行 1.86% 1.98% 1.91% 1.90% 1.89% 

平安银行 2.53% 2.45% 2.56% 2.52% 2.44% 

光大银行 2.25% 2.25% 2.28% 2.15% 2.14% 

华夏银行 2.08% 2.17% 2.32% 2.30% 2.25% 

浙商银行 1.99% 2.02% 2.13% 1.97% 1.86% 

北京银行 1.86% 1.86% 1.89% 1.83% 1.80% 

南京银行 1.67% 1.64% 1.69% 1.58% 1.59% 

宁波银行 1.66% 1.60% 1.67% 1.60% 1.65% 

江苏银行 1.20% 1.28% 1.50% 1.50% 1.56% 

贵阳银行 2.27% 2.30% 2.37% 2.44% 2.46% 

上海银行 1.38% 1.40% 1.49% 1.50% 1.48% 

杭州银行 1.59% 1.58% 1.81% 1.79% 1.76% 

江阴银行 2.03% 2.04% 2.06% 1.95% 1.93% 

苏农银行 2.40% 2.40% 2.42% 2.26% 2.36% 

无锡银行 1.82% 1.85% 1.94% 1.87% 1.87% 

张家港行 2.76% 2.69% 2.92% 2.77% 2.73% 

常熟银行 3.19% 3.19% 3.17% 3.07% 2.98% 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 银行行业深度报告 ——  利率市场化背景下，净息差压力可控 

 

5 

成都银行 1.87% 1.90% 1.90% 1.87% 1.81% 

郑州银行 1.80% 1.89% 2.11% 2.13% 2.20% 

长沙银行 2.06% 2.08% 2.14% 2.08% 2.05% 

紫金银行 2.09% 2.03% 1.99% 1.93% 1.84% 

青岛银行 1.90% 1.94% 2.14% 1.97% 1.91% 

西安银行 2.17% 2.09% 2.07% 2.03% 2.02% 

苏州银行 1.83% 1.87% 2.05% 2.00% 2.01% 

青农商行 2.16% 2.16% 2.20% 2.17% 2.07% 

渝农商行 2.28% 2.29% 2.31% 2.30% 2.26% 

上市银行加总 1.97% 1.97% 1.98% 1.92% 1.91% 

国有行加总 1.99% 1.98% 1.98% 1.92% 1.91% 

股份行加总 2.01% 2.00% 2.03% 1.97% 1.96% 

城商行加总 1.66% 1.67% 1.77% 1.74% 1.74% 

农商行加总 2.30% 2.30% 2.33% 2.28% 2.24% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 1：净息差企稳，下降压力减弱 

 

图 2：银行资产收益率表现出上行趋势 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

从银行资产收益率看，上市银行三季度的平均资产收益率较二季度下降 0.01%，下降幅度较二

季度收窄，整体趋势向好，其中国有行、城商行资产收益率分别下降 0.01%、0.05%，而股份行、

农商行表现较好，资产收益率较二季度分别上升 0.01%、0.02%。由于 2020 年上半年疫情经济下

行的影响，银行受到资产质量恶化、净息差收窄等多方面冲击，上半年的资产收益率较一季度下滑

明显，而随着不利冲击的消化，拨备压力释缓，三季度银行资产收益率表现稳健，呈现出上行趋势。

结合银行三季度业绩拐点的到来，可以看出净息差至少于四季度出现企稳，并且近期观察到的情况

也在强化这一方向。 
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表 2：2020 年三季度银行资产收益率表现稳健，呈上行趋势 

表 2：2020 年三季度银行资产收益率表现稳健，呈上行趋势  2019/9/30 2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 

工商银行 1.16% 1.08% 1.09% 0.95% 0.97% 

建设银行 1.27% 1.11% 1.23% 1.05% 1.03% 

农业银行 1.02% 0.90% 1.01% 0.85% 0.85% 

中国银行 1.04% 0.92% 0.96% 0.92% 0.88% 

交通银行 0.83% 0.80% 0.85% 0.72% 0.69% 

邮储银行 0.74% 0.62% 0.77% 0.64% 0.66% 

招商银行 1.48% 1.32% 1.47% 1.30% 1.32% 

兴业银行 1.08% 0.96% 1.16% 0.90% 0.95% 

民生银行 1.00% 0.87% 0.99% 0.83% 0.74% 

浦发银行 1.00% 0.90% 0.98% 0.81% 0.82% 

中信银行 0.88% 0.76% 0.85% 0.75% 0.71% 

平安银行 0.88% 0.77% 0.85% 0.67% 0.72% 

光大银行 0.92% 0.82% 0.87% 0.73% 0.79% 

华夏银行 0.72% 0.78% 0.64% 0.60% 0.60% 

浙商银行 0.90% 0.76% 1.02% 0.73% 0.72% 

北京银行 0.92% 0.81% 0.97% 0.83% 0.79% 

南京银行 1.03% 0.97% 1.07% 1.04% 0.96% 

宁波银行 1.22% 1.13% 1.17% 1.12% 1.06% 

江苏银行 0.81% 0.75% 0.82% 0.79% 0.77% 

贵阳银行 1.12% 1.13% 1.11% 1.04% 1.03% 

上海银行 1.04% 0.95% 0.93% 0.96% 0.86% 

杭州银行 0.74% 0.68% 0.84% 0.78% 0.70% 

江阴银行 0.72% 0.84% 0.65% 0.62% 0.66% 

苏农银行 0.91% 0.75% 0.76% 0.91% 0.91% 

无锡银行 0.81% 0.79% 0.83% 0.81% 0.79% 

张家港行 0.84% 0.79% 0.94% 0.77% 0.79% 

常熟银行 1.13% 1.08% 1.17% 0.98% 1.04% 

成都银行 1.03% 1.06% 1.00% 0.94% 0.94% 

郑州银行 1.02% 0.70% 0.87% 0.96% 0.88% 

长沙银行 1.01% 0.93% 1.02% 0.95% 0.92% 

紫金银行 0.77% 0.72% 0.63% 0.71% 0.74% 

青岛银行 0.79% 0.68% 0.60% 0.77% 0.67% 

西安银行 1.05% 1.03% 1.10% 0.94% 0.91% 

苏州银行 0.88% 0.80% 0.91% 0.87% 0.82% 

青农商行 1.02% 0.90% 0.99% 0.83% 0.90% 

渝农商行 1.18% 1.01% 1.21% 1.00% 0.99% 

上市银行平均 0.97% 0.88% 0.95% 0.86% 0.85% 

国有行平均 1.01% 0.90% 0.98% 0.85% 0.84% 

股份行平均 0.99% 0.88% 0.98% 0.81% 0.82% 
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城商行平均 0.97% 0.89% 0.96% 0.92% 0.87% 

农商行平均 0.92% 0.86% 0.90% 0.83% 0.85% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2. 从资产端看，信贷投向结构变化不大，对净息差的结构
效应较小  

由于疫情期间政策加强对企业的纾困工作，银行贷款投放力度增加，前三季度贷款占比高速

增长，贷款余额同比增加 13%，但整体存量信贷结构的变化暂时不足以驱动净息差的快速波动。

一季度受疫情影响，贷款增速放缓，但是随着复工复产和政策面的宽松，融资需求回升，贷款投放

加速。根据中国人民银行发布的2020年三季度贷款投向报告，前三季度房地产贷款同比增长 12.8%，

增速较上半年下降 0.3 个百分点，增速连续 26 个月回落，其中个人住房贷款同比增长 15.7%，增

速与上半年持平；工业中长期贷款增速显著提升，同比增长 16.3%，增速较上半年高 3.5 个百分

点；普惠金融领域贷款加速增长，整体同比增长 23.5%，其中普惠中小微贷款同比增长 29.6%，增

速较上半年高 3.1 个百分点，涉农贷款同比增长 11.1%，增速较上半年高 0.6 个百分点。 

图 3：普惠小微贷款加速增长 

 

图 4：个人住房贷款增速持续回落 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

净息差企稳可能并非来自于信贷结构上的调整，普惠小微贷款投放利率低于贷款加权平均利

率，且占比较小，对整体贷款利率的影响有限，个人住房贷款平均利率下行且余额占比下滑。从投

放价格来看，9 月份投放的普惠小微贷款平均利率为 4.92%，略高于企业贷款平均利率 4.63%。从

贷款投放量来看，普惠小微贷款高速增长的趋势不变，这与促进社会融资成本下降的政策方向相符

合，但根据央行披露的数据，三季度末普惠小微贷款余额约占金融机构贷款余额的 8.62%,与其他

类型贷款相比，普惠小微贷款的占比仍较小。综合量价两个方面，普惠小微贷款平均利率仅略低于

整体贷款平均利率，普惠小微贷款余额增长迅速但相对比例较小，对贷款加权平均利率的影响有限。

同时，三季度末个人住房贷款加权平均利率为 5.36%，较二季度末下降 0.06%，个人住房贷款增

长速度跑输普惠金融领域贷款，占贷款余额比例下滑，对新增贷款加权平均利率有负贡献。基于上

述分析，很难判断净息差企稳是来自于信贷投向结构的调整，其变化或许不是高利率行业贷款占比
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普惠小微贷款余额：同比（左轴） 普惠小微贷款加权平均利率
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个人住房贷款余额:同比（左轴） 个人住房贷款加权平均利率
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上升所致。资产收益率回升以及净息差企稳来自于信贷结构变化的影响可能较小。2020 年三季度

末信贷收益率整体上行，人民币贷款加权平均利率较二季度末上升 0.06%，一般贷款加权平均率上

升 0.05%，票据融资加权平均利率上升 0.38%。企业贷款和个人住房贷款加权平均利率分别下降

0.01%和 0.06%，降幅较上季度显著收窄。随着疫情好转、经济复苏，货币政策逐步正常化，相应

带来流动性收敛，推动货币市场利率上行。从信用利差看，上半年的非常规宽松政策暂时压制了信

用利差，使得贷款利率整体下行，伴随宽松货币政策的退出，信用利差将逐步恢复，抬升利率。综

合上述这些因素的影响，贷款利率整体上行，从银行的经营指标来看，表现为银行资产收益率呈向

上趋势，净息差降幅收窄。 

 

图 5：2020 三季度末信贷投向结构 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 3：三季度末显性贷款加权平均利率上行 
 2019-12 2020-03 2020-06 2020-09 

人民币贷款加权平均利率 5.44% 5.08% 5.06% 5.12% 

一般贷款加权平均利率 5.74% 5.48% 5.26% 5.31% 

企业贷款加权平均利率 5.12% 4.82% 4.64% 4.63% 

票据融资加权平均利率 3.26% 2.94% 2.85% 3.23% 

个人住房贷款加权平均利率 5.62% 5.60% 5.42% 5.36% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

1.3. 从负债端看，2020 年下半年存款成本稳定下行 

存款端利率下行预计将进一步驱动净息差企稳。受压降结构性存款政策的影响，商业银行 2020

年 12 月末结构性存款余额进一步降至约 6.44 万亿元人民币，环比上月减少 1.02 万亿元，较 2019

年末则大幅下降 3.16 万亿元，其中大型银行减少 8204 亿元，中小型银行降幅明显，减少 2.33 万

亿元。结构性存款大幅压降之后，银行揽储压力未见显著上升，大型银行本身结构性存款降幅有限，

且其渠道与网点众多，揽储能力较强，而中小型银行在结构性存款受限后转向同业借款、银行借款

等其他负债方式。随着结构性存款显著下降，银行存款成本也随之下行。 
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从传统角度看，存款利率反映了资金供求关系，存款利率下行意味着资金需求减弱，但从最近

贷款的增长速度与贷款利率走势来看，资金需求下降的判断很难成立。更可能的原因是，高息的结

构性存款受到管控，叠加理财产品、理财类保险收益率水平的下降，使定期存款的机会成本下行，

银行的存款成本下降进一步对净息差起到支撑作用。 

 

图 6：理财产品收益率下行 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

互联网存款新规或将改善中小银行高负债成本现状。2021 年 1 月 13 日，中国银保监会和中

国人民银行联合发布《关于规范商业银行通过互联网开展个人存款业务有关事项的通知》，对互联

网存款业务进行规范，旨在限制部分银行和互联网平台的无序扩张。2020 年 12 月，头部的互联网

平台就已经开始下架互联网存款产品。过往，部分中小银行在互联网平台上竞价吸收存款，这一竞

价行为推高了中小银行的负债成本，高成本迫使银行匹配高风险的资产，这就带来较高的流动性风

险和信用风险。此次的新规将限制中小银行通过互联网平台高息揽储，对部分银行的影响较大，之

后的一段时间内部分银行的流动性或较为紧张，但长期来看，头部银行的负债结构将得到改善，存

款成本有望出现宽松。 

 

2. 按揭重定价：市场已充分消化，对净息差影响可控 

作为 2020 年 LPR 系列政策的衍生影响，按揭重定价预计在 2021 年继续对净息差产生重大影

响，尤其预计对 2021Q1 净息差产生较大扰动。除此之外，地产相关信贷的监管持续加码，我们也

将通过信贷投放的存量结构效应，以定量测算重定价及 LPR 潜在下行的进一步影响。 

2.1. 房地产贷款新规推出，大多数银行满足要求 

2020 年 12 月 31 日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会发布《关于建立银行业金

融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》，该通知旨在建立房地产贷款集中管理制度，增强银行

业金融抵抗房地产市场风险的能力，防范贷款过度集中在房地产领域可能带来的系统性金融风险，

通知自 2021 年 1 月 1 日起实施。 
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新规将银行业金融机构分为五个档次，对不同档次的银行实行差异化的房地产及个人住房贷

款余额比重上限，银行房地产及个人住房贷款不得超出人民银行、银保监会所规定的上限，超出部

分要求 2 到 4 年内压缩，超出 2 个百分点以内的调整过渡期为 2 年，超出 2 个百分点及以上的过

渡期为 4 年。 

 

表 4：房地产贷款新规主要内容以比例限制为核心 
档次 机构名称 房地产贷款占比上限 个人住房贷款占比上限 

第一档：中资大型银行 中国工商银行、中国建设银行、中国农业银

行、中国银行、国家开发银行、交通银行、

中国邮政储蓄银行 

40.0% 32.5% 

第二档：中资中型银行 招商银行、农业发展银行、浦发银行、中信

银行、兴业银行、中国民生银行、中国光大

银行、华夏银行、进出口银行、广发银行、

平安银行、北京银行、上海银行、江苏银

行、恒丰银行、浙商银行、渤海银行 

27.5% 20.0% 

第三档：中资小型银行

和非县域农合机构 

城市商业银行、民营银行、大中城市和城区

农合机构 

22.5% 17.5% 

第四档：县域农合机构 县域农合机构 17.5% 12.5% 

第五档：村镇银行 村镇银行 12.5% 7.5% 

注：农合机构包括 农村商业银行、农村合作银行、农村信用合作社 ，不包括第二档中的城市商业银行 

资料来源：人行，东方证券研究所 

 

表 5：统计 35 家上市银行房地产贷款占比情况，绝大部分仍为达标 

档次 机构名称 房地产贷款占比 个人住房贷款 房地产贷款超出上限

幅度 

个人住房贷款超出上限幅度 

第一档 工商银行 35.83% 30.52% 未超出 未超出 

建设银行 38.01% 34.03% 未超出 1.53% 

农业银行 35.68% 30.47% 未超出 未超出 

中国银行 38.51% 30.18% 未超出 未超出 

交通银行 26.49% 20.89% 未超出 未超出 

邮储银行 35.15% 33.64% 未超出 1.14% 

第二档 招商银行 33.24% 24.74% 5.74% 4.74% 

兴业银行 33.73% 25.73% 6.23% 5.73% 

民生银行 25.75% 12.51% 未超出 未超出 

浦发银行 27.93% 19.31% 0.43% 未超出 

中信银行 26.72% 19.79% 未超出 未超出 

平安银行 29.34% 18.21% 1.84% 未超出 

光大银行 23.05% 15.09% 未超出 未超出 

华夏银行 20.02% 12.04% 未超出 未超出 
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浙商银行 20.25% 5.94% 未超出 未超出 

北京银行 10.19% - 未超出 - 

江苏银行 25.23% 17.71% 未超出 未超出 

上海银行 24.68% 10.22% 未超出 未超出 

第三档 南京银行 13.57% 10.64% 未超出 未超出 

宁波银行 3.20% 1.08% 未超出 未超出 

贵阳银行 15.77% 7.88% 未超出 未超出 

杭州银行 24.93% 14.39% 2.43% 未超出 

苏农银行 11.23% 8.87% 未超出 未超出 

无锡银行 12.10% 10.89% 未超出 未超出 

成都银行 35.80% 26.02% 13.30% 8.52% 

郑州银行 32.88% 18.43% 10.38% 0.93% 

长沙银行 18.08% 15.47% 未超出 未超出 

青岛银行 31.57% 19.86% 9.07% 2.36% 

西安银行 20.14% 11.84% 未超出 未超出 

苏州银行 16.86% 13.30% 未超出 未超出 

青农商行 30.02% 11.93% 7.52% 未超出 

渝农商行 18.44% 16.91% 未超出 未超出 

第四档 张家港行 10.29% 9.08% 未超出 未超出 

常熟银行 8.94% 7.81% 未超出 未超出 

江阴银行 9.56% 9.12% 未超出 未超出 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

按照 2020年上半年的数据对35家上市银行统计，一共有 9家银行房地产贷款占比超出上限，

7 家银行个人住房贷款超出上限。第一档的 6 家银行中房地产贷款占比均未超标，只有建设银行和

邮储银行略超出上限，第二档的 12 家银行中有 4 家房地产贷款超标，其中兴业和招商银行超标较

多，且其个人住房贷款占比也超出上限。从统计结果看，大多数的上市银行符合新规的标准，国有

大行和大部分股份行、城市行受房地产贷款上限的影响较小，占比仍有提升的空间；受新规影响较

大的银行（如兴业银行和招商银行）贷款增量结构会有部分影响，此外，招商银行这类在零售领域

具备较大优势，同时信贷派生能力较强的银行，可以在信用卡、消费贷等业务上发力，以进一步降

低政策冲击的影响。 

 

2.2. 按揭重定价对 2021 年净息差的影响 

市场此前对按揭重定价担忧较多，但我们的观点是：经过 2020 年上半年 LPR 规则的制定以

及几轮 LPR 的下调，市场已经充分消化，不存在超预期的因素，按揭重定价的影响整体可控。结

合 2020 一季度的报告《LPR 下调及存量贷款转换对银行影响有限》，此处我们使用 20Q3 的上市

银行数据对按揭重定价的影响重新做一个测算。 
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2.2.1 2020 年 LPR 的下降对 2021 年按揭重定价的影响测算 

根据按揭贷款的重定价规则，转换完成后的住房贷款利率取决于上一年 5 年期 LPR+（原合同

执行利率-2019 年 12 月 5 年期 LPR），换句话说，2020 年 5 年期 LPR 共下降 15bps，这 15bps

的下降将影响 2021 年银行按揭贷款的利息收入，进而影响银行的净息差。 

针对按揭重定价在 21 年对净息差的影响进行分析，我们做出如下假设。 

 样本选取： 

现选取市场关注度较高的 18 家银行（这些银行数据较完整）对 LPR 的具体影响做测算。18

家样本银行包括：工商银行、建设银行、农业银行、中国银行、交通银行、招商银行、兴业银行、

民生银行、浦发银行、中信银行、平安银行、光大银行、华夏银行、南京银行、宁波银行、上海银

行、杭州银行、常熟银行。 

 条件假设： 

1） 假设 2021 年 LPR 不再继续下行。 

2） 假设 2021 年住房按揭贷款占比不变，选取各银行 1H2020 的占比。 

3） 2021 年贷款平均余额=2019 年贷款余额*（1+2020 年预测贷款平均余额增速）*（1+2021

年预测贷款平均余额增速）。其中 2020 年预测贷款平均余额增速=（2019 年贷款平均

余额+（2020Q3 贷款平均余额-2019 年贷款平均余额）/3*4）/2019 年贷款平均余额-1。

2021 年预测贷款平均余额增速采取前三年贷款平均余额的复合增速。 

4） 2021 年生息资产平均余额=2020 年生息资产平均余额*（1+2021 年预测生息资产平均余

额增速）。其中 2021 年预测生息资产平均余额增速=（2020 年生息资产预测增速

*1.2+2019 年生息资产增速+2018 年生息资产增速*0.8）/3。此处考虑到 2018 年去杠杆

的影响，仅给予 0.8 的权重。 

5） 全年同业负债付息率的降低幅度，假设约为 LPR 调整幅度的 1/3。理由如下：同业负债

付息率的降低与公开市场操作利率下降和投放量增加有关。公开市场操作利率、资金投

放量预计会参考 LPR 调降幅度，但其和银行同业负债付息率之间的传导关系复杂，在资

金投放量并不显著增加的情况下，同业负债付息率降幅有限。总体考虑，给予全年平均

同业负债付息率降低程度可能约为 LPR 降幅的 1/3 的假设。平均同业负债余额参考贷款

平均余额的计算方法。 

6） 税率按照 25%统一估算。 

7） 暂不考虑房地产贷款新规的影响。 

 计算方法： 

2020 年 LPR 下降对 2021 年各银行净息差的影响（bps）=2021 年贷款平均余额*按揭

贷款占比*（-2020 年 LPR 下降点数）*（1-25%）/2021 年生息资产平均余额 
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表 6：预测得到 2021 年的贷款平均余额和生息资产平均余额 

 2020 年贷

款平均余额

（亿元） 

2021 年贷款平

均余额增速 

2021 年贷款

平均余额

（亿元） 

2020 年生息资

产平均余额

（亿元） 

2021 年生息资

产平均余额增速 

2021 年生息资

产平均余额

（亿元） 

工商银行 185023 9.89% 203326 251013 3.59% 260031 

建设银行 169169 10.36% 186700 216953 4.45% 226614 

农业银行 150142 12.76% 169299 192043 2.44% 196726 

中国银行 144901 10.70% 160412 189921 4.82% 199073 

交通银行 58805 10.18% 64794 75541 -1.54% 74376 

招商银行 50345 12.42% 56599 65946 7.12% 70644 

兴业银行 39072 19.01% 46500 74332 22.57% 91111 

民生银行 39395 13.06% 44540 50987 6.46% 54283 

浦发银行 43147 12.11% 48372 73820 16.78% 86208 

中信银行 43652 12.07% 48920 71541 16.42% 83291 

平安银行 26327 17.49% 30932 42238 20.66% 50966 

光大银行 30293 15.31% 34929 39054 7.66% 42047 

华夏银行 21052 16.60% 24547 32736 15.26% 37732 

南京银行 6884 22.83% 8455 14935 21.04% 18077 

宁波银行 6677 26.52% 8447 15157 24.13% 18814 

上海银行 10605 19.53% 12676 23689 14.45% 27111 

杭州银行 4724 19.75% 5657 10868 17.05% 12721 

常熟银行 1320 21.71% 1607 2026 18.26% 2396 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 7：预测 2020 年 LPR 下降对 2021 年各银行净息差的影响 

 3Q2020 净息差 对 2021 净息差影响（bps） 2021 年净息差 

工商银行 2.10% -2.68 2.07% 

建设银行 2.13% -3.18 2.10% 

农业银行 2.83% -2.95 2.80% 

中国银行 1.81% -2.74 1.78% 

交通银行 1.56% -2.05 1.54% 

招商银行 2.51% -2.23 2.49% 

兴业银行 1.62% -1.48 1.61% 

民生银行 2.40% -1.15 2.39% 

浦发银行 1.74% -1.22 1.73% 

中信银行 2.00% -1.31 1.99% 

平安银行 2.56% -0.60 2.55% 

光大银行 3.11% -1.41 3.10% 

华夏银行 2.33% -0.88 2.32% 

南京银行 1.83% -0.56 1.82% 

宁波银行 1.86% -0.05 1.86% 
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上海银行 1.77% -0.54 1.76% 

杭州银行 1.97% -0.72 1.96% 

常熟银行 3.11% -0.59 3.11% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

从测算结果看，2020 年 5 年期 LPR 下降 15bps，2021 年银行的净息差变动在【-3.18bps，

-0.05bps】之间，由于暂时不考虑 LPR 进一步下行，已经下行的 15bp 影响在 2020 年已经反映

在存量净息差之内，预判 2021 年净息差降幅整体可控，按揭贷款占比较高的银行受影响会稍大一

些。国有行净息差下降均超过 2bps，其中建设银行因按揭贷款占比较高，降幅较大，为 3.18bps；

股份行中招商银行、兴业银行净息差受影响相对较大，分别下降 2.23bps、1.48bps；选取的 18 家

银行中，宁波银行由于按揭贷款占比极少，净息差受 LPR 下调影响最小，仅下降 0.05bps。考虑

到 2020 年初 LPR 的下行已被市场熟知，测算结果也未超预期，2021 年按揭重定价不会带来很大

的冲击。 

 

2.2.2 LPR 继续下行对 2021 年银行净息差的影响 

进一步测算如果 LPR 继续下降对 2021 年银行净息差的影响，沿用之前的样本和假设，考虑

到 2021 年政策宽松的程度不会很大，这里分别假设 LPR 下降 10bps、20bps，以较大降幅假设来

做压力测试。 

 计算方法： 

1）LPR 下调带来的净息差影响=（预计 2021 年 LPR 自然下调带来的利息损失-同业负债成本

下降带来的利息成本节约）/预测 2021 年生息资产平均余额。 

2）LPR 调整后对应的 2021 年净息差=2020Q3 净息差+LPR 调整对净息差的影响值。 

我们对选取的 19 家银行，分别按照各家银行的贷款余额增速、生息资产增速以及住房按揭单

款的占比，计算 2021 年 LPR 分别调降 10bps、20bps 时，各个银行的净息差情况。 

 

表 8：LPR 继续下行对银行净息差的影响 

 LPR 调降 10bps LPR 调降 20bps 

 对净息差影响值（bp） 对应的 2021 年净息差 对净息差影响值（bp） 对应的 2021 年净息差 

工商银行 -0.74 2.09% -1.47 2.09% 

建设银行 -0.84 2.12% -1.68 2.11% 

农业银行 -0.94 2.82% -1.88 2.81% 

中国银行 -0.81 1.80% -1.62 1.79% 

交通银行 -0.78 1.55% -1.57 1.54% 

招商银行 -0.76 2.50% -1.52 2.49% 

兴业银行 -0.24 1.62% -0.48 1.62% 

民生银行 -0.51 2.40% -1.03 2.39% 
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浦发银行 -0.40 1.73% -0.80 1.73% 

中信银行 -0.43 2.00% -0.87 1.99% 

平安银行 -0.57 2.55% -1.15 2.55% 

光大银行 -0.78 3.11% -1.56 3.10% 

华夏银行 -0.49 2.33% -0.98 2.32% 

北京银行 -0.50 1.84% -1.00 1.83% 

南京银行 -0.53 1.82% -1.05 1.82% 

宁波银行 -0.39 1.86% -0.78 1.85% 

上海银行 -0.07 1.77% -0.14 1.77% 

杭州银行 -0.43 1.97% -0.87 1.96% 

常熟银行 -0.81 3.11% -1.62 3.10% 

全部银行平均 -0.58 2.16% -1.16 2.15% 

国有行平均 -0.82 2.08% -1.64 2.07% 

股份行平均 -0.52 2.28% -1.05 2.27% 

城农商行平均 -0.45 2.06% -0.91 2.06% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

在不考虑房地产贷款新规的影响时，LPR下降对银行净息差的影响整体可控，LPR下降10bps，

银行净息差变动在【-0.94bps，-0.07bps】之间，LPR 下降 20bps，银行净息差变动在【-1.88bps，

-0.14bps】之间。LPR 下调对中小银行的影响较小，可能是由于其信贷规模扩张较快，而信贷利率

仍高于生息资产平均收益率；国有行受 LPR 下调的影响较大，由于其贷款增速较慢，而同业负债

占比较少，LPR 下降带来的贷款利息收入减少相对同业利息支出的减少更为明显。 

 

2.3. 房地产贷款新规市场影响分化，大部分银行影响不大 

这里将按揭住房贷款作为一个单独的信贷部门进行分析，考虑房地产贷款新规对按揭贷款部

门的影响。同样是选取之前的 18 家银行（剔除北京银行，因其未公布 1H2020 的贷款结构数据），

沿用之前的假设，增加如下假设条件： 1）2021 年预测贷款平均余额增速暂不考虑房地产贷款新

规的影响，大部分银行受新规影响较小，少数超出按揭占比上限的银行根据各自的上限测算按揭贷

款增速。2）假设按揭住房贷款的占比保持不变，以 1H2020 各个银行公布的数据为准，即不考虑

房贷新规的情况下，按揭住房贷款增速与贷款平均余额的增速保持一致。3）考虑到房地产贷款新

规中规定，对超出上限的银行，超出 2 个百分点以内的调整过渡期为 2 年，超出 2 个百分点及以

上的过渡期为 4 年，假设超标银行平稳过渡，超出的部分在调整过渡期内平摊。 

 计算方法： 

1）2021 年按揭住房贷款余额（考虑房贷新规）=2020 年贷款平均余额*按揭住房贷款占

比*（1+2021 年贷款平均余额增速）。 

2）2021 年按揭住房贷款余额上限=2021 年贷款平均余额*（按揭住房贷款比例上限+超

出百分比*（1-1/调整过度年限） 
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3）2021 年按揭住房贷款余额（考虑房贷新规）=min（2021 年按揭住房贷款余额（不考

虑房贷新规），2021 年按揭住房贷款余额上限） 

4）增速差=（2021 年按揭住房贷款余额（考虑房贷新规）-2021 年按揭住房贷款余额（不

考虑房贷新规））/2020 年按揭住房贷款余额-1 

表 9：房贷新规下，大部分银行按揭贷款增长不受影响，建行、招商、兴业受限较大 

 2020 年按

揭贷款余额

（亿元） 

按揭贷

款占比 

按揭住房贷

款比例上限 

2021 年按揭住房贷款增速 2021 年按揭住房贷款余额 房贷新规

对 2021

年按揭余

额的影响

（亿元） 

增速差 

不考虑新规 考虑新规 不考虑新规 考虑新规 

工商银行 56473  30.52% 32.50% 9.89% 9.89% 62059 62059 0 0.00% 

建设银行 58123  34.36% 32.50% 10.36% 7.38% 64147 62414 -1735 -2.98% 

农业银行 45760  30.48% 32.50% 12.76% 12.76% 51599 51599 0 0.00% 

中国银行 43736  30.18% 32.50% 10.70% 10.70% 48418 48418 0 0.00% 

交通银行 12284  20.89% 32.50% 10.18% 10.18% 13534 13534 0 0.00% 

招商银行 12456  24.74% 20% 12.42% 7.04% 14003 13332 -671 -5.39% 

兴业银行 10055  25.73% 20% 19.01% 12.38% 11966 11300 -667 -6.63% 

民生银行 4928  12.51% 20% 13.06% 13.06% 5571 5571 0 0.00% 

浦发银行 8330  19.31% 20% 12.11% 12.11% 9339 9339 0 0.00% 

中信银行 8640  19.79% 20% 12.07% 12.07% 9683 9683 0 0.00% 

平安银行 2314  8.79% 20% 17.49% 17.49% 2719 2719 0 0.00% 

光大银行 4571  15.09% 20% 15.31% 15.31% 5270 5270 0 0.00% 

华夏银行 2536  12.04% 20% 16.60% 16.60% 2957 2957 0 0.00% 

上海银行 1083  10.22% 20% 19.53% 19.53% 1295 1295 0 0.00% 

南京银行 732  10.64% 17.50% 22.83% 22.83% 899 899 0 0.00% 

宁波银行 72  1.08% 17.50% 26.52% 26.52% 91 91 0 0.00% 

杭州银行 680  14.39% 17.50% 19.75% 19.75% 814 814 0 0.00% 

常熟银行 103  7.81% 12.50% 21.71% 21.71% 125 125 0 0.00% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

根据测算的结果，选取的 18 家银行中建设银行、招商银行、兴业银行受到一些影响，其余银

行依然能保持现有的增速和贷款结构。建设银行因超出按揭贷款占比上限 1.53%，需要在两年过渡

期内调整，2021 年按揭贷款余额少增长 1735 亿元左右；招商银行、兴业银行作为第二档次的银

行，按揭贷款占比分别超出 4.47%、5.73%，均超出 2 个百分点，需在四年过渡期内调整，因超出

比例较多，二者 2021 年的按揭住房贷款增速下滑明显，预测增速分别下降 5.39%、6.63%。如果

仅从按揭贷款这一业务看，招商银行、兴业银行 2021 年的增长会到受到一定限制，但考虑到招商

银行、兴业银行在其他业务上的优势，整体信用派生能力较强，房地产新规对其贷款增速、净利润

的影响有限，从而信贷结构效应对净息差的影响预计也将可控。 
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3. 信用卡利率市场化：对透支利率的影响可控 

3.1. 新规发布，信用卡透支利率市场化的实现路径 

近日中国人民银行发布关于信用卡透支利率市场化改革的通知，自 2021 年 1 月 1 日起，取消

信用卡透支利率上限和下限管理（上限为日利率万分之五，下限为日利率万分之五的 0.7 倍），信

用卡的透支利率由发卡机构与持卡人自主协商确定。 

从信用卡业务的收入结构来看，信用卡盈利主要有两种来源：1）透支利息。当客户超过免息

期（最长 50 天）未偿还透支余额，将以“透支利率”每日计息、按月复利。据 2018 年银联披露

的数据，透支利息收入占信用卡业务收入的 30.2%，仅次于分期手续费。2017 年开始，央行取消

了以前统一规定的信用卡透支利率标准，实行上下限区间管理。央行规定的“透支利率”区间为日

利率 0.035%-0.05%，换算成年化利率为 12.78%-18.25%，当前大部分银行将信用卡透支利率定

在年化利率 18%左右。2）分期手续费。2017 年央行出台《关于加强信用卡预借现金业务风险管

理的通知》，监管机构加强对信用卡资金用途的监管，这之后信用卡利息收入在总收入中占比开始

下滑，而分期手续费占比则持续上升。目前，分期手续费已成为信用卡业务收入中最重要的一部分，

2018 年数据显示分期手续费占信用卡收入比例达到 36.7%。分期手续费实际上也是利息，客户采

取等额分期付款时，银行每期收取本金和手续费，根据每期付款额可以计算出 IRR，即分期利率。

央行并未针对分期付款设定利率区间，因而分期利率已经实现市场化定价。央行本次进行的信用卡

利率市场化改革，取消了信用卡透支利率的限制区间，主要影响透支利息的这一部分收入。 

 

图 7：信用卡业务收入结构（2018 年） 

 

数据来源：银联数据，东方证券研究所 

 

3.2. 国内信用卡市场由国有行和股份行主导 

观察国内的信用卡市场，发卡量上五大国有行和招商银行要领先其他银行，其中工商银行累计

发卡量为行业最高，2019 年累计发行信用卡 1.59 亿张，国有行在资产规模、营业网点、客户渠道

等方面较股份银行更具优势，信用卡业务获客成本更低，发卡量远高于大部分股份行；信用卡贷款
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规模上，股份行卡均贷款规模要更高，但总体规模上国有行与部分股份行差距不明显，主流银行基

本在 4000 亿以上，其中建设银行、工商银行、招商银行分别达到 7780 亿元、6578 亿元、6523

亿元，远多于其余银行，可以看出招商银行的信用卡业务在股份行中处于优势地位。 

 

图 8：截至 1H2020 主流银行信用卡贷款规模（亿元）  图 9：截至 2019 年主流银行信用卡累计发行量（万张） 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

3.3. 信用卡利率市场化可能带来的影响 

央行放开信用卡透支零利率的管制后，短期内透支利率不会发生较大的波动，但长期来看，利

率管制放开将使银行间的竞争更加充分，利率中枢下移的同时差异化定价将更加精准。参考国外

市场的经验，信用卡市场竞争激烈，银行很难上调信用卡利率，而考虑到银行的资金成本、运营成

本、定价能力，过分下调信用卡利率也会恶化业务的盈利能力，短期内信用卡利率不会有剧烈波动。

长期来看，在差异化定价上占优的银行将更具竞争力。但当前距离前几年信用卡业务相关信用风险

暴露时间并补偿，银行通过信用卡利率下行，以实现下沉客户的概率并不大。 
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图 10：信用卡逾期半年未偿信贷总额增速放缓 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

从信用卡务的量来看，国内信用卡市场经过 2013 年、2016 年、2018 年三次高速增长，发展

的黄金期已经过去，2020 年三季度末的信用逾期半年未尝信贷总额为 906 亿元，为 2013 年一季

度末的5.33倍，但受疫情冲击、消费需求下滑的影响，2020年的逾期半年未偿信贷同比下降1.87%，

增长遇到瓶颈；信用卡人均持卡量约为 0.55 张，为 2013 年一季度的 1.6 倍，而信用卡发卡量增

速却持续下滑，三季度末发卡量仅同比增长 4.36%。随着发展黄金期的过去，信用卡业务市场规模

趋于稳定，竞争激烈程度将加剧，目前优质的客户资源或许已经充分挖掘，如果通过资质下沉来获

取客户，可能会带来不良率上升，由此我们更关注在产品设计和风险控制等能力较强的银行。 

 

图 11：信用卡发卡量增速下滑 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 
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综合量价两个方面因素，我们认为信用卡透支利率管制的放开在短期对银行信用卡业务的影

响不大，但长期来看，信用卡业务会出现分化，在个性化服务、差异化性价等方面能力具有优势的

银行将更具竞争力。短期内，信用卡市场难有大的足够增量，银行之间竞争激烈进一步压缩了信用

卡利率上调的空间，而受限于资金成本、风险成本等因素，下降利率的竞争收益并不明显，故利率

市场化之后信用卡透支利率短期内会保持平稳，信用卡业务的收入也不会发生大的变化。长期内，

信用卡市场充分竞争，利率中枢下行，客户群体覆盖范围进一步扩张，风险定价能力会是银行的核

心竞争力。 

 

4. 投资建议：关注优质零售银行、资产质量佳的银行 

我们整体预计 2021 年行业净利及资产质量压力更加明朗，板块不确定性降低，而目前板块处

于历史估值低部，或将迎来估值修复窗口。资产负债扩张上，政策对投资、消费的支持力度不断增

加，经济逐步修复。新老基建并行，中短期银行资产增速受益于基建、国企项目推进和政策推进信

贷投放，仍较有保障，暂不构成板块业绩和估值的核心约束，长期可能会受到有效需求不足的限制，

因此需 密切关注内需提振政策的力度和走向。息差上，当前货币政策逐步从疫情应激状态下退出，

定向和精准性增强，预计下半年整体 LPR 下行压力或较上半年有一定程度缓解，未来持续大幅降

准和降息的概率较低。 

经济下行期，各银行之间资产质量分化仍可能加剧。当前零售业务息差水平仍较高，资产质

量相对较好，在内外部不确定风险增加的情况下，优质零售银行标的仍是稳健收益的好选择。贷款

占比提升和流动性负债成本降低将对息差构成支撑，市场化负债占比高、贷款占比提升空间大的银

行将有较好的息差韧性。债券投资占比较高的银行，将受益于降息带来的债券重定价，预计投资收

益将有较好表现。  

当前板块估值处于历史较低水平，我们仍维持行业“看好”评级。个股方面，建议关注兴业银行

(601166，买入)、招商银行(600036，增持)、邮储银行(601658，增持)。 

 

5. 风险提示 

全球疫情影响尚不明确，经济外部风险仍较大，银行未来资产收益率和资产质量风险或将增

加。 

外资银行准入逐渐放宽，银行间的竞争将更加激烈。 
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家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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