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银行视角点评北京地产优化政策     

地产政策持续发力，利好银行估值修复 
 

 2024 年 06 月 27 日 

 
事件：北京出台房地产优化政策。2024 年 6 月 26 日，北京市住建委发布通知，

次日起，首套房、二套房（五环内）、二套房（五环外）商贷最低首付比例分别调

至 20%、35%、30%，新发贷款利率下限分别不低于 LPR-45BP、LPR-5BP、

LPR-25BP。 

➢ 地产政策持续发力。整体来看，地产政策“工具箱”逐步开放，政策的持续

发力一方面在于首付比例、贷款利率政策下限的调整，另一方面则在于上海、北

京等核心城市对政策的积极响应。 

2023 年 7 月 24 日，中央政治局会议上定调，要“适应我国房地产市场供求关

系发生重大变化的新形势”此后房地产领域优化政策接连落地。2023 年 8 月 31

日，央行发布公告，首套房、二套房商贷最低首付比例分别调至 20%、30%，二

套房商贷利率政策下限调整为相应期限 LPR+20BP；同日还通知了降低存量首套

房商业贷款利率。2024 年 4 月 30 日，中央政治局会议上，再次强调要“要结

合房地产市场供求关系的新变化、人民群众对优质住房的新期待，统筹研究消化

存量房产和优化增量住房的政策措施”。随后，2024 年 5 月 17 日，央行再发新

政策，首套房、二套房商贷最低首付比例再分别降低至 15%、25%，同时取消了

首套和二套房商贷利率政策下限。 

➢ 有望缓释银行风险预期、打开估值修复空间。1）无论是全国层面指引降首

付比例、降贷款利率，还是各地“因城施策”推出新政，核心在于推动住房销售

回暖，从而盘活房企现金流。对于银行板块而言，则有望缓解对银行在房地产领

域敞口的风险担忧，进而利好银行板块估值修复。2）全国层面取消房贷利率下

限，以及北京、上海等城市下调房贷利率下限，预计将会对银行贷款定价带来一

定影响，但考虑到此政策仅影响增量房贷定价，且有望提振住房按揭贷款需求、

缓解银行零售贷款增长压力，综合来看负面影响或相对有限。 

➢ 投资建议：地产政策持续发力，有望提振银行板块估值 

受有效信贷需求尚未明显恢复、地产领域风险扰动等因素影响，当前银行板块估

值较低且个股分化度并不大。随着地产政策的接续发力，无论是销售回暖带动按

揭贷款需求，还是改善银行的风险预期，都有望打开银行板块估值修复空间；同

时也相对更利好此前估值受地产风险压制更大的股份行，推动其打开估值分化空

间。 

个股维度，地产顺周期思路建议关注招商银行、中信银行；红利思路建议关注交

通银行、建设银行和“两京两农”（北京银行、南京银行、渝农商行、沪农商行）；

景气思路建议关注常熟银行、齐鲁银行、杭州银行、成都银行等。 

➢ 风险提示：房企资金链改善不及预期；银行业资产质量恶化超预期；宏观经

济波动超预期。   
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 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600036.SH 招商银行 34.26 5.81 5.83 6.03 0.9 0.8 0.8 推荐 

601998.SH 中信银行 6.68 1.37 1.38 1.43 0.5 0.5 0.5 推荐 

601328.SH 交通银行 7.44 1.25 1.27 1.31 0.6 0.6 0.5 推荐 

601939.SH 建设银行 7.40 1.33 1.35 1.39 0.6 0.6 0.5 推荐 

601009.SH 南京银行 10.18 1.79 1.88 1.98 0.8 0.7 0.6 推荐 

601077.SH 渝农商行 5.24 0.96 0.93 0.96 0.5 0.5 0.5 推荐 

601838.SH 成都银行 15.10 3.06 3.41 3.82 0.9 0.8 0.7 推荐 

601128.SH 常熟银行 7.46 1.20 1.41 1.65 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 6 月 27 日收盘价   
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表1：北京市优化房地产政策中个人住房商业贷款最低首付款比例、政策利率下
限对比 

 2024 年 6 月 26 日 2023 年 12 月 14 日 

商贷最低 

首付比例 

首套房 20% 首套房 30% 

二套房（五环内）35% 二套房（城六区）50% 

二套房（五环外）30% 二套房（非城六区）40% 

商贷政策 

利率下限 

首套房不低于 LPR-45BP 
首套房（城六区）不低于 LPR+10BP 

首套房（非城六区）不低于 LPR 

二套房（五环内）不低于 LPR-5BP 二套房（城六区）不低于 LPR+60BP 

二套房（五环外）不低于 LPR-25BP 二套房（非城六区不低于 LPR+55BP 

资料来源：北京市住建委官网，民生证券研究院整理 

 

表2：全国层面调整个人住房商业贷款最低首付款比例、政策利率对比 

 2024 年 5 月 17 日 2023 年 8 月 31 日 

商贷最低 

首付比例 

首套房 15% 首套房 20% 

二套房 25% 二套房 30% 

商贷政策 

利率下限 
取消利率政策下限，各地因城施策 

首套房按现行规定执行（2022 年 5 月 15 日

调整为不低于 LPR-20BP，2022 年 12 月 30

日建立动态调整机制） 

二套房不低于 LPR+20BP 

资料来源：央行，民生证券研究院整理 

 

图1：上市银行 PB-ROE（对应 2024 年 6 月 27 日收盘价） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图2：上市银行股息率（对应 2024 年 6 月 27 日收盘价） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院；注：股息率=2023 年每股现金分红/最新收盘价，郑州银行 2023 年不进行分红，故不展示其股息率 
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