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[Table_Summary] 事件： 

2024年 7月 22日，1年期及 5 年期 LPR分别下调 10bp至

3.35%/3.85%，7天逆回购操作利率下调 10bp至 1.70%。 

 

投资要点： 

符合进一步健全市场化利率调控机制的大方向：本次央行以

固定利率、数量招标方式开展的逆回购操作以及 LPR 报价利

率的调整，均符合进一步健全市场化的利率调控方向，即或以

7 天逆回购操作利率作为央行短期操作的主要政策利率，淡化

其他期限货币政策工具的政策利率色彩，逐步理顺由短及长

的传导关系，以及持续改革完善贷款市场报价利率（LPR），针

对部分报价利率显著偏离实际最优惠客户利率的问题，着重

提高 LPR报价质量，更真实反映贷款市场利率水平。 

⚫ 清理手工补息或可基本对冲利率下调对净息差的影响：本次

LPR 报价利率的下调，对银行的净息差产生一定的负面影响。

结合前期清理手工补息对存款成本的节约，预计或可基本对冲

相应的影响。根据《国家发展改革委办公厅等关于做好 2024

年降成本重点工作的通知》表述，推动贷款利率稳中有降，持

续发挥贷款市场报价利率（LPR）改革效能和存款利率市场化

调整机制的重要作用。考虑到在保持商业银行净息差基本稳定

的基础上，促进社会综合融资成本稳中有降。基于此，我们预

计存款利率或进一步调降。 

投资建议：2023 年末以来，宏观环境以及企业盈利预测持续

调整的过程中，高股息策略受到了市场的持续关注，其中长端

利率的下行是推动高股息资产价格表现的重要因素。银行股较

高的股息率以及极低的估值成为资金的优选，叠加市场防御需

求上升，助推了整个银行板块的市场表现。往后看，高股息策

略中，分母端的支持因素或已较多反应，而分子端的稳定性成

为高股息选股的重点逻辑。长周期角度看，银行业整体的利润

增长或已经进入底部区间，盈利的稳定性将逐步体现。另外，

从分红的角度看，分红率的提升，有利于银行股估值的提升。

不过，由于银行本身商业模式的限制，净利润除了分红外，留

存收益部分作为重要的资本内源补充，满足监管对资本充足的

要求，推动未来业务和规模的扩张。综合考虑银行股当前的股

息率以及估值水平。我们认为短期板块防御属性仍然较为明

显。后续经济逐步回暖以及信用风险的改善，或带来新一轮的

行情催化。 

⚫ 风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 
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的资产质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产

生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。    
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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