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[Table_Profit]基本状况 
上市公司数 42 

行业总市值(亿元) 81,265 

行业流通市值(亿元) 21,373 

[Table_QuotePic]行业-市场走势对比 

公司持有该股票比例
[Table_Report]相关报告 

重点公司基本状况 

简称 
股价

(元)
EPS PE 

PEG 评级 
2023

E

2024E 2025E 2026E 2023

E

2024E 2025E 2026E 

江苏银行 8.38 1.67 1.94 2.22 2.55 5.02 4.32 3.77 3.29 买入 

农业银行 4.38 0.76 0.75 0.74 0.75 5.76 5.84 5.92 5.84 增持 

招商银行 36.85 5.40 5.96 6.58 7.25 6.82 6.18 5.60 5.08 增持 

宁波银行 25.86 3.41 4.01 4.72 5.54 7.58 6.45 5.48 4.67 增持 

苏州银行 7.98  1.17  1.36  1.57 1.82 6.82 5.87 5.08 4.38 买入 

备注：最新股价对应 2024/05/17 收盘价 

[Table_Summary]投资要点 

◼ 核心观点：1、系列房地产政策表明高层政策转向的态度明确，持续放松确定是大

趋势。2、地产基本面改善，取决于地方政府和地方国企的落地情况，以及购房者

意愿增强；预计是渐进过程。3、地产政策力度预计相机抉择，底线思维和防风险

是核心考量；基本面压力越大，力度亦会加大。4、投资上：近期，政策明确转向

提升市场情绪，情绪推动地产链相关的占优（例如股份行）；中长期，观察基本面，

预计高股息率策略仍占优（优质城农商行和大行）。

◼ 房地产新政内容梳理。1、房贷政策调整：首付比例下调、利率下限打开、公积金贷

款利率下调。2、国务院政策例行吹风会：四部门对切实做好保交房工作的明确和细

化，央行宣布设立 3000亿元保障性住房再贷款。

◼ 房贷政策调整影响：对银行息差影响很有限。1、政策意图：从需求侧和居民部门入

手，提升居民部门加杠杆购房能力。2、缓解房地产市场下行压力，对银行息差的影

响有限。商业贷款利率取决于银行成本与居民购房需求的博弈，假设按揭贷款的利

率定价下限=负债成本+信用成本+费用成本=2.26%+0.25%+0.67%=3.2%（计息负债成

本为 2.26%，信用成本为 0.25%),新发放按揭贷款利率下调 50BP 对上市银行全年息

差的冲击为 0.7BP，对利润的冲击约为 1%（实际影响更小，很多城市已因城施策调

整）。3、增加房贷需求，减缓房地产市场下行斜率。

◼ 收储与再贷款：助力银行资产质量企稳。1、政策意图：稳定房价，缓解房企流动性

压力；2、租金回报率在 1.95%以上的项目受益较为明显。地方国企在收购时将更多

按照商业化原则进行考量；而银行投放该类贷款的定价预计不低于 1.95%（再贷款

利率 1.75%，银行负债成本 2.26%，1.75%*60%+2.26*40%）；3、助力银行资产质量

企稳。收储与再贷款带来的流动性注入对房地产市场风险起到了积极的缓释作用，

同时房价的边际企稳也带俩了居民财富效应的改善，两者均有利于银行资产质量改

善。

◼ 投资建议：银行股具有稳健和防御性、同时兼具高股息和国有金融机构的投资属性；

投资面角度对银行股行情有强支撑，同时银行基本面稳健，详见我们年度策略《稳

健中有生机——宏观到客群，客群到收入》。优质城农商行的基本面确定性大，选

择估值便宜的城农商行。我们持续推荐江苏银行、渝农商行、沪农商行、南京银、

和齐鲁银行、常熟银行和瑞丰银行。二是经济弱复苏、化债受益，高股息率品种，

选择大型银行：农行、中行、邮储、工行、建行、交行等。三是如果经济复苏预期

较强，选择银行中的核心资产：宁波银行、招商银行。

◼ 风险提示：经济下滑超预期；金融监管超预期；研报信息更新不及时。
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◼ 事件：5 月 17 日，人民银行连续颁布三条房贷政策，包括首付比例调降、

全国层面按揭贷款利率下限放开、个人住房公积金贷款利率调降；同日

全国切实做好保交房工作视频会议在北京召开，何立峰副总理表示政府

可酌情以合理价格收购部分商品房用作保障性住房；同时，作为视频会

议的明确和补充，5 月 17 日下午住建部、自然资源部、人民银行与金融

监管总局在国务院政策例行吹风会上介绍切实做好保交房工作配套政策

有关情况，央行宣布创设 3000 亿保障房再贷款。

一、房地产新政内容梳理：房贷政策、收储、再贷款 

1.1. 房贷政策调整：首付比例下调、利率下限打开、公积金贷款利率下调 

◼ 首付比例下调：全国层面首套房与二套房的最低首付比例均下调 5 个百

分点至 15%和 25%，各地还可以根据辖区内实际情况进行调整。

◼ 房贷利率下限打开：在全国层面取消了房贷利率下限（此前首套为

LPR-20BP、二套为 LPR+30BP），各地可自主决定是否设定下限。

◼ 公积金贷款利率调降：个人住房公积金贷款利率下调 0.25 个百分点，调

降后 5 年以下（含）的首套房与二套房贷利率分别为 2.35%和 2.775%，

5 年以上的首套房与二套房贷利率分别为 2.85%和 3.325%。

图表：517房贷政策调整内容梳理 

资料来源：中国人民银行，中泰证券研究所 

1.2. 切实做好保交房工作视频会议：首提“房地产工作的人民性、政治性”，明
确地方政府回收土地与收储 

◼ 总体要求：首次提出“房地产工作的人民性、政治性”。解决房地产市

场面临问题的战略意义进一步提升，地方政府、房地产企业、金融机构

等各方责任进一步压实。

◼ 压实金融机构、地方政府、监管部门各主体责任。

①金融机构——保交楼。全力支持应续建项目融资。

②地方政府——回收土地+收储。回收土地：酌情以收回、收购等方式

妥善处置已出让的闲置存量住宅用地，以帮助资金困难房企解困。收储：

商品房库存较多城市，政府可以需定购，酌情以合理价格收购部分商品

首套 二套 首套 二套

全国 15% 25% 20% 30%

各地

银行

全国 LPR-20BP LPR+30BP

各地

银行

5 年以下（含） 2.35% 2.775% 2.60% 3.025%

5 年以上 2.85% 3.325% 3.10% 3.575%

调整后（517调整） 调整前（831调整）

自主确定 自主确定首付比例

合理确定具体水平

自主确定

取消下限

合理确定具体水平 合理确定具体水平

公积金贷款利率

房贷利率下限 自主确定是否设定
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房用作保障性住房。 

③监管部门——融资协调机制+再贷款。充分发挥融资协调机制、再贷

款政策等作用。

图表：“切实做好保交房工作视频会议”内容梳理 

资料来源：中国政府网，中泰证券研究所 

1.3. 国务院政策例行吹风会：四部门对切实做好保交房工作的明确和细化，央
行宣布设立 3000 亿元保障性住房再贷款 

◼ 住建部：做好保交房工作，压实地方政府、房地产企业、金融机构各方

责任。

①地方政府要承担属地责任，推动住建、金融管理、公安、自然资源、

审计等部门和法院协同配合，各司其职、形成合力。

②房地产企业要承担主体责任，制定“一项目一策”处置方案，积极处

置资产、多方筹集资金，确保项目按时保质交付。

③金融机构要落实尽职免责规定，做到对符合条件的项目“应贷尽贷”，

加快贷款审批和发放，支持项目建设交付。

◼ 自然资源部：严格依法处置闲置土地；加大对存量土地盘活利用的支持

力度。

①支持企业优化开发。主要是要消除开发建设障碍，合理免除因自然灾

害、疫情导致的违约责任，允许企业按照程序合理调整规划条件和设计

要求，更好地适应市场需求。

②促进市场流通转让。主要是发挥土地二级市场作用，支持预告登记转

让和“带押过户”，鼓励转让或者合作开发。

③支持地方以合理价格收回土地。主要是支持地方按照“以需定购”原

则，以合理价格收回闲置土地，用于保障性住房建设。允许地方采取“收

回—供应”并行方式来简化程序，办理规划和供地手续，更好地提供便

利化服务。

◼ 人民银行：设立保障性住房再贷款。

①保障性住房再贷款规模是 3000 亿元，利率 1.75%，期限 1 年，可展

期 4 次，发放对象包括国家开发银行、政策性银行、国有商业银行、邮

总体要求

金融机构 保交楼：全力支持应续建项目融资

地方政府

①回收土地：酌情以收回、收购等方式妥善处置已出
让的闲置存量住宅用地，以帮助资金困难房企解困。
②收储：商品房库存较多城市，政府可以需定购，酌
情以合理价格收购部分商品房用作保障性住房。

监管部门 充分发挥融资协调机制、再贷款政策等作用。

各主体责任

深刻认识房地产工作的人民性、政治性；
压实地方政府、房地产企业、金融机构各方责任。

要点
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政储蓄银行、股份制商业银行等 21 家全国性银行。银行按照自主决策、

风险自担原则发放贷款。人民银行按照贷款本金的 60%发放再贷款，可

带动银行贷款 5000 亿元。 

②所收购的商品房严格限定为房地产企业已建成未出售的商品房，对不

同所有制房地产企业一视同仁。按照保障性住房是用于满足工薪收入群

体刚性住房需求的原则，严格把握所收购商品房的户型和面积标准。

③城市政府选定地方国有企业作为收购主体。该国有企业及所属集团不

得涉及地方政府隐性债务，不得是地方政府融资平台，同时应具备银行

授信要求和授信空间，收购后迅速配售或租赁。

④自愿参与。城市政府根据当地保障性住房需求、商品房库存水平等因

素，自主决定是否参与。符合保障条件的工薪群体自主选择是否参与配

售或租赁。房地产企业与收购主体平等协商，自主决定是否出售。21 家

银行按照风险自担、商业可持续原则，自主决策是否向收购主体发放贷

款。

◼ 金融监管总局：进一步发挥城市房地产融资协调机制作用，满足房地产

项目合理融资需求。

①融资协调机制是由城市政府主要负责同志任组长，分管城建住房和金

融的副市长为副组长，相关部门及金融机构为成员单位，组建工作专班，

开展集中办公。

②“白名单”由房地产项目公司自愿申报，所在城市的区县预审并提出

名单。城市协调机制组织甄别审查，符合条件与标准的纳入“白名单”，

不符合条件与标准的要实施整改，推动问题解决，形成闭环管理机制。
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图表：“国务院政策例行吹风会”内容梳理 

资料来源：中国政府网，中泰证券研究所 

二、房贷政策调整：对银行息差影响有限 

2.1. 政策意图：从需求侧和居民部门入手，提升居民部门加杠杆购房能力 

◼ 赋予地方政府与金融机构更大的自主权。本轮房贷政策调整中，全国层

面房贷利率下限的彻底打开，标志着多年以来的房贷利率下限成为历史，

房贷利率的市场化程度提升，未来将更多地取决于银行自身成本与居民

需求的博弈。

◼ 减轻居民购房压力，减缓房地产市场的下行斜率。首付比例下调、房贷

部门 内容

住建部

做好保交房工作，压实地方政府、房地产企业、金融机构各方责任。
①地方政府要承担属地责任，推动住建、金融管理、公安、自然资源、审计等部门和法
院协同配合，各司其职、形成合力。
②房地产企业要承担主体责任，制定“一项目一策”处置方案，积极处置资产、多方筹
集资金，确保项目按时保质交付。
③金融机构要落实尽职免责规定，做到对符合条件的项目“应贷尽贷”，加快贷款审批
和发放，支持项目建设交付。

自然资源部

严格依法处置闲置土地；加大对存量土地盘活利用的支持力度。
①支持企业优化开发。主要是要消除开发建设障碍，合理免除因自然灾害、疫情导致的
违约责任，允许企业按照程序合理调整规划条件和设计要求，更好地适应市场需求。
②促进市场流通转让。主要是发挥土地二级市场作用，支持预告登记转让和“带押过户
”，鼓励转让或者合作开发。
③支持地方以合理价格收回土地。主要是支持地方按照“以需定购”原则，以合理价格
收回闲置土地，用于保障性住房建设。允许地方采取“收回—供应”并行方式来简化程
序，办理规划和供地手续，更好地提供便利化服务。

人民银行

设立保障性住房再贷款。
①保障性住房再贷款规模是3000亿元，利率1.75%，期限1年，可展期4次，发放对象包括
国家开发银行、政策性银行、国有商业银行、邮政储蓄银行、股份制商业银行等21家全
国性银行。银行按照自主决策、风险自担原则发放贷款。人民银行按照贷款本金的60%发
放再贷款，可带动银行贷款5000亿元。
②所收购的商品房严格限定为房地产企业已建成未出售的商品房，对不同所有制房地产
企业一视同仁。按照保障性住房是用于满足工薪收入群体刚性住房需求的原则，严格把
握所收购商品房的户型和面积标准。
③城市政府选定地方国有企业作为收购主体。该国有企业及所属集团不得涉及地方政府
隐性债务，不得是地方政府融资平台，同时应具备银行授信要求和授信空间，收购后
迅速配售或租赁。
④自愿参与。城市政府根据当地保障性住房需求、商品房库存水平等因素，自主决定是
否参与。符合保障条件的工薪群体自主选择是否参与配售或租赁。房地产企业与收购主
体平等协商，自主决定是否出售。21家银行按照风险自担、商业可持续原则，自主决策
是否向收购主体发放贷款。

金融监管总局

进一步发挥城市房地产融资协调机制作用，满足房地产项目合理融资需求。
①融资协调机制是由城市政府主要负责同志任组长，分管城建住房和金融的副市长为副
组长，相关部门及金融机构为成员单位，组建工作专班，开展集中办公。
②“白名单”由房地产项目公司自愿申报，所在城市的区县预审并提出名单。城市协调
机制组织甄别审查，符合条件与标准的纳入“白名单”，不符合条件与标准的要实施整
改，推动问题解决，形成闭环管理机制。
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利率下限打开、公积金贷款利率下调三者共同指向进一步减轻居民部门

购房压力，是从需求侧和居民部门角度对房地产去化的配合。但该政策

本质上是对限制的进一步放开，并未像“棚改货币化”政策一样为居民

加杠杆提供增量资金，因此对居民购房需求的拉动总体有限，我们认为

该政策更多是定位于减缓房地产市场的下行斜率。 

2.2. 政策影响：有利于减缓房地产市场下行斜率，对银行息差的影响总体较为
有限 

◼ 首付比例下调：减轻购房压力，但部分城市面临银行授信额度对收入水

平的考量的约束，部分城市面临供需关系的约束。

根据我们草根调研情况，多数银行在确定房贷授信额度时仍要求月收入

能够覆盖月供的 2 倍。

①对于房价相对较高的部分城市而言，总价为 500 万元的房屋，利率按

照 LPR 水平，还款期限 25 年的情况下，首付比例从 20%降至 15%，月

供将提升1300元左右，对应月收入水平的考量指标需提升2600元左右。

因此，首付压力下降，但月收入压力仍然为居民加杠杆能力带来一定约

束。

②对于房价较低的区域而言，首付比例的下调带来月供的提升相对较小

（总价 100 万元的房屋，首付比例从 20%降至 15%，对应月收入水平

的考量指标仅需提升 500 元左右），该政策带来的效用会更为明显。但

与此同时，房价越低的区域，也反映出当地房地产的供需关系较弱，供

需关系会成为更大的约束。

◼ 利率下调：有利于需求恢复，商业贷款利率取决于银行成本与居民购房

需求的博弈，对银行息差总体影响有限。

①有利于公积金贷款能够覆盖贷款需求区域的需求恢复：公积金贷款利

率明确了调降幅度，而商业贷款利率取决银行资金成本与居民购房需求

的博弈，因此本次利率调降更有利于公积金贷款能够覆盖贷款需求的区

域。但与上文对首付比例调降的分析类似，部分城市本身房地产供需关

系相对较差，还有部分城市贷款需求难以由公积金贷款完全覆盖。

②对银行息差影响总体有限：对于商业贷款利率部分，取决于银行成本

与居民购房需求的博弈。根据上市银行数据，2023 年上市银行平均计息

负债成本为 2.26%，2023 年平均信用成本为 0.75%，根据按揭贷款不

良率和银行总体不良率的对比情况，假设按揭贷款信用成本为平均信用

成本的三分之一，即 0.25%，结合上市银行 2023 年费用情况，则按揭

贷 款 的 利 率 定 价 下 限 = 负 债 成 本 + 信 用 成 本 + 费 用 成 本

=2.26%+0.25%+0.67%=3.2%。假设 2024 年加回提前还贷后按揭投放

量与 2023 年相当（提前还贷量按照 RMBS 条件早偿指数估计，加回后

投放量为负的调整为 0），新发放按揭贷款利率下调 50BP 对上市银行全

年息差的冲击为 0.7BP，对利润的冲击约为 1%（实际影响会更小，此

前已有政策对新建商品住宅销售价格环比和同比连续 3 个月均下降的城

市，阶段性放宽首套住房商业性个人住房贷款利率下限，很多城市已因

城施策有所调整）。
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图表：测算新发放按揭贷款利率下行 50BP对上市银行息差与利润的影响 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

预测2024年按揭贷款投放量
（百万元）

对2024年息差影响
（BP）

对2024年利润影响

工商银行 721141 -0.8 -1.04%

建设银行 792569 -1.0 -1.22%

农业银行 535208 -0.6 -1.00%

中国银行 527658 -0.8 -1.17%

交通银行 151098 -0.5 -0.80%

邮储银行 397702 -1.2 -2.29%

招商银行 186782 -0.8 -0.65%

中信银行 165471 -0.9 -1.21%

浦发银行 81271 -0.5 -1.05%

民生银行 48142 -0.3 -0.71%

兴业银行 126529 -0.6 -0.85%

光大银行 74655 -0.5 -0.92%

华夏银行 42151 -0.5 -0.79%

平安银行 60866 -0.5 -0.64%

浙商银行 49559 -0.7 -1.55%

北京银行 31653 -0.4 -0.58%

南京银行 3930 -0.1 -0.10%

宁波银行 35011 -0.6 -0.64%

江苏银行 33345 -0.5 -0.51%

贵阳银行 3883 -0.3 -0.32%

杭州银行 17215 -0.4 -0.51%

上海银行 17914 -0.3 -0.39%

成都银行 17706 -0.7 -0.68%

长沙银行 12063 -0.6 -0.76%

青岛银行 6941 -0.6 -0.86%

郑州银行 434 0.0 -0.14%

西安银行 4807 -0.5 -0.95%

苏州银行 5287 -0.4 -0.51%

厦门 银行 0 0.0 0.00%

齐鲁银行 14488 -1.1 -1.48%

兰州银行 5849 -0.6 -1.54%

重庆银行 4295 -0.3 -0.43%

江阴银行 0 0.0 0.00%

无锡银行 0 0.0 0.00%

常熟银行 961 -0.1 -0.12%

苏农银行 1 0.0 0.00%

张家港行 1425 -0.3 -0.38%

青农商行 1858 -0.2 -0.33%

瑞丰银行 0 0.0 0.00%

沪农商行 7951 -0.3 -0.31%

渝农商行 7104 -0.2 -0.31%

上市银行 4194922 -0.7 -1.01%

国有行 3125376 -0.8 -1.16%

股份行 835425 -0.6 -0.85%

城商行 214821 -0.4 -0.53%

农商行 19300 -0.2 -0.23%
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三、收储：稳定房价，缓解房企流动性压力，助力银行资产质

量企稳 

3.1. 政策意图：稳定房价、缓解房企流动性压力 

◼ 稳定房价。地方政府“酌情以合理价格收购部分商品房”，有助于部分房

价下跌较多的城市房价边际企稳；同时，由此带来“财富效应”的改善

也有助于居民部门消费意愿的企稳。

◼ 缓解房企流动性压力，推进保交房，防范房地产市场风险。政府以合理

价格收储，也将缓解高库存带来的房企流动性压力。流动性的注入一方

面有利于保交房的推进，同时也起到防范房地产市场风险的作用。

3.2 政策影响：二线城市或受益更为明显，助力银行对公地产资产质量企稳 

◼ 二线城市或受益更为明显。本轮地方政府收储同样面临一些约束，包括

“库存较多”、“以需定购”、“合理价格”，对应到区域为高库存且价格下

跌较多的城市，也即二三线及以下城市。但三线及以下城市对保障性住

房的需求同样相对较低，因此，二线城市对于收储政策或受益更为明显。

◼ 助力银行资产质量企稳。收储带来的流动性注入对房地产市场风险起到

了积极的缓释作用，同时房价的边际企稳也带俩了居民财富效应的改善，

两者均有利于银行资产质量的企稳与改善。

四、再贷款：改善房企流动性，租金回报率较高区域受益更为

明显 

4.1. 政策意图：改善房企流动性，助力融资协调机制推进 

◼ 保障性住房再贷款规模是 3000 亿元，利率 1.75%，按照贷款本金的 60%

发放再贷款，可带动银行贷款 5000 亿元。由地方国有企业作为收购主

体，收购后迅速配售或租赁。该政策以流动性投放的方式助力地方国企

收购已建成未出售商品房，结合融资协调机制推动消化商品房存量，有

助于改善房企流动性，助力融资协调机制推进。
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4.2 政策影响：租金回报率在 1.95%以上的城市受益较为明显，助力银行资产
质量改善 

◼ 租金回报率在 2%以上的城市受益较为明显。本次再贷款政策强调“地

方国有企业作为收购主体。该国有企业及所属集团不得涉及地方政府隐

性债务，不得是地方政府融资平台”，因此地方国企在收购时将更多按照

商业化原则进行考量。再贷款利率 1.75%，按照贷款本金的 60%发放再

贷款，结合银行自身负债成本（按照上市银行 2.26%的水平进行估计），

此类贷款投放的负债成本为 1.95%（1.75%*60%+2.26%*40%），而该

类地方国企对应的信用成本相对较低，因此可假设银行投放该类贷款的

定价不低于 1.95%。因此，从地方国企的盈利性角度而言，该地区租金

回报率高于 1.95%将为其带来正收益。从而，租金回报率高于 1.95%的

区域将更为明显地受益于本次再贷款政策。根据“诸葛数据研究中心”

披露的 2023 年 50 城租金回报率来看，考虑出租过程消耗的时间，我们

将租金回报率乘以 11/12，得到调整后的租金回报率。50 城中有半数左

右的城市调整后租金回报率在 1.95%以上。

图表：2023年 50城调整后租金回报率 

资料来源：诸葛数据研究中心，中泰证券研究所 

◼ 助力银行资产质量改善。与上文对收储的分析相一致，房企流动性的改

善同样有利于银行对公地产类贷款资产质量的企稳与改善。

五. 投资建议与风险提示

◼ 投资建议：银行股具有稳健和防御性、同时兼具高股息和国有金融机构

的投资属性；投资面角度对银行股行情有强支撑，同时银行基本面稳健，

详见我们年度策略《稳健中有生机——宏观到客群，客群到收入》。优

质城农商行的基本面确定性大，选择估值便宜的城农商行。我们持续推

荐江苏银行、渝农商行、沪农商行、南京银、和齐鲁银行、常熟银行和
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瑞丰银行。二是经济弱复苏、化债受益，高股息率品种，选择大型银行：

农行、中行、邮储、工行、建行、交行等。三是如果经济复苏预期较强，

选择银行中的核心资产：宁波银行、招商银行。 

◼ 风险提示：经济下滑超预期；金融监管超预期；研报信息更新不及时。
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投资评级说明： 

评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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