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事件： 

7月 22日，央行公告，为优化公开市场操作机制，从即日起，公开市场 7天期逆回购操作调整为固定

利率、数量招标。同时，为进一步加强逆周期调节，加大金融支持实体经济力度，即日起，公开市场 7天

期逆回购操作利率由此前的 1.80%调整为 1.70%。中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2024

年 7月 22日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期 LPR为 3.35%，5年期以上 LPR为 3.85%，一年期和五年

期均下调 10个基点。 

点评： 

本轮降息十分及时且必要。从二季度DGP来看，2024年二季度我国GDP同比增长4.7%，增速较一季度回

落0.6个百分点，反映出国内需求不足现象仍较为突出。要完成全年“5%左右”的经济增速目标，逆周

期调节措施仍需进一步加码。从6月金融数据来看，一方面，社融总量未见改善，6月新增社融3.3万亿

元，同比少增9266亿元，社融存量增速降至新低8.1%。人民币信贷严重拖累，政府债券贡献边际减弱，

考虑与政府债发行放缓有关。整体来看，社融数据继续走弱除了金融核算方法优化带来的“挤水分”

扰动，需求不足仍是主要矛盾。另一方面，信贷结构延续弱势。6月信贷同比少增9200亿元，居民端短

期贷款连续5个月同比少增，指向居民消费欲望仍处于较低水平；中长期贷款连续5个月同比少增，虽

然6月房地产销售数据边际好转，但暂未反映至中长期贷款中，可能与提前还贷的扰动有关，近期地产

利好政策传导至按揭贷款中仍需一定时间。企业端中长期贷款同比少增量创近一年以来新高，政府债

发行尚未对企业投融资金需求有显著的提升效果，企业投融意愿有待提振。在目前时点降息以增强经

济动能的必要性提升。 

MLF政策利率色彩将淡化，7天期逆回购操作利率未来或成主要政策利率。7月15日，央行开展1000亿

元1年期中期借贷便利（MLF）操作，中标利率维持在2.5%不变，连续第二个月“缩量平价”续作。央

行行长潘功胜6月19日在陆家嘴论坛上表示，“未来可考虑明确以央行的某个短期操作利率为主要政策

利率，目前看，7天期逆回购操作利率已基本承担了这个功能。其他期限货币政策工具的利率可淡化政

策利率的色彩，逐步理顺由短及长的传导关系。”这表明MLF利率在货币政策调控中的直接作用有所减

弱，而7天期逆回购操作利率未来或成主要政策利率。 

此次LPR下调的三大积极意义。第一，此次LPR下调释放了逆周期调节和稳增长的积极信号，这有望提

振市场信心，为推动经济持续回升提供有力的支撑。第二，以LPR为定价基准的贷款利率将下降，进而

刺激实体经济的融资需求。其中，房贷利率也将跟进下行，提前还贷现象将有所缓解，叠加517房地产

“四箭齐发”重磅政策，有望合力强化稳楼市效果。第三，银行板块估值的核心逻辑是宏观经济，虽

然此次LPR下行短期来看使净息差继续承压，但从长期来看利好宏观经济修复，只有经济恢复基础稳

固，银行业的经营环境才能得到根本改善，资产质量、净息差等指标才能稳中向好。此外，降息有望

提振银行贷款规模以实现“以量补价”，展望下半年，预计政策端将继续引导存款利率下调，减轻银行

负债端的压力。 
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投资建议。近期房地产、货币政策等政策组合拳接续落地，建议关注各项稳增长政策的落地情况，把

握预期与信心扭转的关键期，若后续各项托底政策持续发力显效，将从根本上改善银行业的经营环境，

后续经济指标的积极变化或将成为银行板块修复的重要催化剂。银行股投资建议关注三条主线：一是

建议关注受益于经济高景气区域、业绩确定性较强的区域性银行宁波银行（002142）、杭州银行

（600926）、常熟银行（601128）、成都银行（601838）。二是建议关注综合经营能力强、业绩稳健、受

益于房地产风险缓释、宏观经济修复下零售业务与财富管理业务优势凸显的招商银行（600036）。三是

建议关注更有望在“中特估”背景下实现估值重塑的国资背景深厚、低估值、高股息、经营稳健的农

业银行（601288）、中国银行（601988）、工商银行（601398）和中信银行（601998）。 

风险提示。经济波动导致居民消费、企业投资恢复不及预期的风险；房地产恢复不及预期导致信贷需

求疲软、银行资产质量承压的风险；市场利率下行导致银行资产端收益率下滑，净息差持续承压的风

险。 
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