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投资要点： 

前期我们调研了4家大行与1家中小行，近期政策面亦有较多增量，对理解经营形势有较强

参考意义。结合调研情况与政策理解，我们陆续更新“量价质”观点，本报告聚焦息差。 

➢ 上半年存量贷款收益率惯性下行压力较大。调研银行反馈贷款端重定价压力较大，与我们

预期相符。此前测算2023Q4存量住房贷款降息将导致息差下降约8bp(如表1)。此外，2023

年6月与8月LPR两次下降影响将持续至2024年Q3。从季节性来看,每年Q1与Q2是重定价

高峰期，息差受影响幅度大于Q3与Q4。据测算，2023Q4-2024Q3贷款重定价将导致大型

商业银行业息差下降1.25、2.61、1.77与1.55bp（如表1）。 

➢ 开门红新发放贷款利率或分化。对公端，大型企业、三大工程、科技、绿色等领域需求延

续良好态势，或支撑新发放企业贷款利率保持稳定。零售端，消费与购房需求改善不明显，

叠加开门红期间消费贷、经营贷等产品优惠力度较大，或抑制新发放个人贷款利率。为缓

冲存量贷款重定价压力，银行在投放策略较为积极，如优先投放收益率较高品种以提升开

门红贷款收益率。部分大行反馈开年以来新发放贷款利率较为平稳，印证新发放贷款利率

与LPR的同步关系（如图1）。鉴于1月LPR保持不变，预计大行现阶段新发放贷款平均利率

较为平稳，中小银行或受需求端影响进一步下行。 

➢ 存款结构改善有待进一步观察。2023年存款结构分化导致银行存款成本率逆势上升（如图

2）：一方面，定期存款占比持续上升 (如图3) 会拉高总成本率；另一方面，相对个人存款，

对公存款增长较慢，银行间对公吸储竞争加剧抬升对公存款成本率（如图4）。2023年12月

M2与M1增速差处于高位，指向存款结构分化依旧明显。调研中上市银行亦反馈存款定期

化黏性依然较强。存款结构改善与否需进一步观察企业经营活跃度与金融市场表现。值得

注意的是，当前宏观政策对物价回升重视度进一步提升，对未来存款结构改善有积极意义。 

➢ 重定价迎来高峰，存款降息效果逐步体现。按照平均久期2年估算，2024年会有近50%的

存款重定价。季节性来看，近年Q1与Q2新增存款占年度新增存款的比重约分别为40%与

30%，今年Q1-Q2存款有望迎来重定价高峰，将明显缓冲资产端压力。以四大行为例，测

算2023年三轮存款降息将于2023Q4- 2024Q2各季提升息差约0.49、4.90与2.09bp（如表

1）。考虑到现阶段储蓄存款供给较为充裕，储蓄存款占比高的银行受益将更明显。 

➢ 政策组合体现呵护态度。近期降准50pb+支农支小再贷款降息25bp组合兼顾全面性与结构

性，惠及大中小银行负债端。此前测算，支农支小再贷款与再贴现利率下调有望降低城农

商行年度负债成本67亿元，降准50bp有望降低县域以上银行年度负债成本100亿元。 

➢ 预计息差压力主要在2023年Q4，2024年放缓。2023年Q4存量住房贷款利率下调将致行业

息差进一步明显收窄，测算大型国有银行2023年Q4净息差将从1.66%下降至1.56%。2024

年Q1存款重定价将明显缓冲贷款重定价压力，息差降幅明显低于往年贷款重定价影响。测

算2024年国有大型银行业息差区间为1.54%~1.56%（如图5），降幅明显低于2023年。 

➢ 投资建议：存款重定价有望较大程度缓解息差压力。前期财政政策进一步发力，降准等组

合出台传递货币政策加大实体经济支持力度信号。当前银行估值处于历史低位（如图6），

对悲观情绪反应充分。制造业PMI与银行指数明显正相关（如图7），1月制造业PMI从底部

回升对板块有积极意义。建议关注国有大型银行与优质中小银行。 

➢ 风险提示：地产领域风险明显上升；宏观经济快速下滑。 
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表1  大型银行净息差受不同因素影响测算，单位：bp 

时间 
LPR 下

调 

存量住房贷款

降息 

投资端收益率

下行 

存款利率

下调 

债券发行利

率上行 
合计 

2023Q4 -1.25  -8.00  -0.96  0.49  0.00  -9.73  

2024Q1 -2.61    -0.96  4.90  -1.80  -0.47  

2024Q2 -1.77    -0.96  2.09    -0.63  

2024Q3 -1.55    -0.96  1.20    -1.30  

2024Q4       0.91    0.91  

2025Q1       2.98    2.98  

2025Q2       2.09    2.09  

2025Q3       1.01    1.01  

资料来源：上市公司公告，东海证券研究所 

注：测算基于四大行基础数据。 

 

图1  LPR 与商业银行新发放贷款加权平均利率走势，单位：% 

 
资料来源：人民银行，iFinD，东海证券研究所 
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图2  2022-2023 上半年上市银行存款成本率上行 

 
资料来源：各上市公司公告，东海证券研究所 

 

图3  存款结构中，住户定期存款占比明显提升  

 
资料来源：人民银行，Wind，东海证券研究所 
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图4  2022-2023 上半年，上市银行公司存款成本率上升 

 
资料来源：各上市公司公告，东海证券研究所 

 

图5  大型商业银行净息差展望 单位：% 

 
资料来源：人民银行，国家金融监督管理总局，iFinD，东海证券研究所 
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图6  银行指数（中信）PB 位于历史低位 

 
资料来源：iFinD，东海证券研究所 

 

图7  银行指数走势与制造业 PMI 明显正相关 

 
资料来源：国家统计局，Wind，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

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注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻
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