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央行 0205 降准点评     

开年降准落地，呵护银行息差 
 

 2024 年 01 月 24 日 

 

事件：2024 年 1 月 24 日，中国人民银行决定，自 2024 年 2 月 5 日起，下调

金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机

构）。另外，自 2024 年 1 月 25 日起，分别下调支农支小再贷款、再贴现利率各

0.25 个百分点。 

 

➢ 春节前降准，可满足跨年流动性需求。据央行行长介绍，本次降准预计将释

放流动性 1 万亿元。短期来看，春节假期期间居民提取存款需求或较为旺盛，本

次流动性释放能够一定程度上满足农历跨年资金需求。 

➢ 静态测算本次降准释放存款准备金，可提振上市银行净息差 0.3BP。对银行

而言，降准释放法定存款准备金后，可以实现对成本相对较高的 MLF 的置换。

目前 1 年期 MLF 和法定存款准备金利率之间利差为 0.88pct，按照 23H1 存款

平均余额数据静态测算，本次降准释放的存款准备金，可使 42 家上市行共计节

约利息支出 79 亿元，对应可提振 2024 年净息差 0.3BP。 

➢ 支农支小再贷款、再贴现利率下降，或为 LPR 调降打开空间。在降准的同

时，支农支小再贷款、再贴现利率由 2%下降至 1.75%，也有利于降低商业银行

成本支出。且 2023 年 12 月六大行引领了新一轮存款挂牌利率调降，多措并举

缓解银行负债端成本压力，或为降息预留了空间，央行行长也在国新办新闻发布

会上表示“这些措施都将有助于推动 LPR 下行“。 

➢ 政策有望持续加码，经济预期或迎来修复窗口。一方面，多类措施降低银行

负债成本，为 LPR 调降留有空间，货币政策工具的搭配使用，或将能够更有力刺

激信贷市场需求的提升。另一方面，央行行长也在国新办新闻发布会上也表示，

“目前我国政府部门尤其是中央政府总体债务规模并不高，积极的财政政策仍然

有较好的空间“，后续货币政策、财政政策若可形成合力，则经济预期有望修复，

从而利好市场整体及银行板块的估值修复。 

 

➢ 投资建议：政策有望接续加码，经济预期迎修复窗口 

开年全面降准落地，结合此前四轮存款挂牌利率调降，以及支农支小再贷款、再

贴现利率下行，均有助于缓解 24 年内银行净息差收窄压力，也为 LPR 调降留有

空间。同时，财政政策仍有发力空间，若可形成政策合力，有望改善经济预期，

从而利好市场整体以及银行板块的估值修复。综上，维持银行板块“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动超预期；货币政策转向；政策效果不及预期。  

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PB（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

601288.SH 农业银行 3.75 0.74 0.78 0.81 0.6 0.5 0.5 推荐 

601328.SH 交通银行 5.84 1.24 1.30 1.38 0.5 0.5 0.4 推荐 

600919.SH 江苏银行 7.1 1.72 1.73 2.07 0.6 0.7 0.6 推荐 

002142.SZ 宁波银行 19.7 3.49 4.09 4.72 0.9 0.7 0.7 推荐 

601009.SH 南京银行 7.97 1.78 1.97 2.30 0.7 0.6 0.5 推荐 

601838.SH 成都银行 12.11 2.69 3.24 3.86 0.8 0.7 0.6 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；注：股价为 2024 年 1 月 24 日收盘价   
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图1：央行将于 2024 年 2 月 5 日降低存款准备金率 0.5个百分点 

 

资料来源：人民银行，民生证券研究院 

 

图2：存款准备金率变化复盘 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院；注：存款准备金率按变动时间统计 
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图3：2024 年 2 月降准释放存款准备金对上市银行的净息差影响测算 

 
资料来源：央行，各公司财报，民生证券研究院测算 

  

单位：亿元
23H1存款平

均余额

降准释放法定存款

准备金
节约成本

净息差提振幅度

（BP）

工商银行 302,135 1,511 13.3 0.3

建设银行 260,307 1,302 11.5 0.3

农业银行 261,086 1,305 11.5 0.3

中国银行 209,599 1,048 9.2 0.3

交通银行 82,039 410 3.6 0.3

邮储银行 130,028 650 5.7 0.4

招商银行 78,288 391 3.4 0.3

兴业银行 48,845 244 2.1 0.3

浦发银行 48,913 245 2.2 0.3

中信银行 54,082 270 2.4 0.3

民生银行 41,744 209 1.8 0.3

光大银行 39,729 199 1.7 0.3

平安银行 34,136 171 1.5 0.3

华夏银行 21,002 105 0.9 0.3

浙商银行 17,211 86 0.8 0.3

北京银行 19,572 98 0.9 0.3

上海银行 15,892 79 0.7 0.3

江苏银行 17,874 89 0.8 0.3

南京银行 13,540 68 0.6 0.3

宁波银行 14,674 73 0.6 0.3

杭州银行 10,019 50 0.4 0.3

长沙银行 6,023 30 0.3 0.3

贵阳银行 3,868 19 0.2 0.3

成都银行 6,854 34 0.3 0.3

重庆银行 3,890 19 0.2 0.3

郑州银行 3,426 17 0.2 0.3

青岛银行 3,506 18 0.2 0.3

苏州银行 3,455 17 0.2 0.3

兰州银行 3,230 16 0.1 0.4

齐鲁银行 3,677 18 0.2 0.3

厦门银行 1,810 9 0.1 0.2

西安银行 2,837 14 0.1 0.3

渝农商行 8,766 44 0.4 0.3

沪农商行 9,456 47 0.4 0.3

青农商行 2,879 14 0.1 0.3

紫金银行 1,896 9 0.1 0.4

常熟银行 2,363 12 0.1 0.4

无锡银行 1,829 9 0.1 0.4

张家港行 1,478 7 0.1 0.3

江阴银行 1,299 6 0.1 0.3

瑞丰银行 1,367 7 0.1 0.4

苏农银行 1,476 7 0.1 0.4

合计 1,796,101 8,981 79.0 0.3
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业
指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
中：A股以沪深 300 指数为基准；新三板以三
板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指
数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普
500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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