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1 银行业 6 月金融数据点评：融资需求偏弱，

M1 继续下探 2024-07-16 

2 银行业 2024 年 7 月月报：板块仍有安全边

际 2024-07-08 

3 银行业 5 月金融数据点评：企业活期存款下

降，信贷结构待改善 2024-06-17 
   

重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

招商银行 5.81 5.63 6.24 5.24 6.57 4.98 买入  

宁波银行 3.87 5.51 4.31 4.94 4.72 4.51 买入  

建设银行 1.33 5.62 1.35 5.54 1.39 5.38 买入  
  

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

投资要点： 

 7 月，申万银行录得涨跌幅-1.45%，跑输上证指数 0.48pct.，跑输沪深 300 指

数 0.88pct.，月涨跌幅在申万 31 个一级行业中排名第 19 位。其中，郑州银行

领涨（+5.28%）。 

 板块估值上行。截至 7 月 31 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）5.54X，较

上月末上升 0.01X，相比 A 股估值折价 65.50%；板块整体市净率 0.66X，较上

月末持平，相比 A 股估值折价 55.97%。 

 同业存单到期收益率下行。AAA 级 1M/3M/6M 同业存单到期收益率分别为

1.67%、1.79%、1.83%，较 6 月末分别上升/下降了-15BP/0BP/-5BP。AA 级

1M/3M/6M 同业存单到期收益率分别为 1.76%、1.88%、1.92%，较 6 月末分别

上升/下降了-15BP/-1BP/-7BP。 

 理财产品预期年收益率下行。除 1 周期理财产品收益率较上月末及上年同期

上升外，其他期理财产品收益率环同比均下降。 

 同业拆借利率下行。7 月份，同业拆借加权平均利率为 1.81%，环比下降 7BP，

同比上升 32BP。环比来看，除 120 天上升外，其余期限均下降。同比来看，

除 1 天期限利率上升外，其余期限利率均下降。 

 投资建议：7 月 LPR 和存款挂牌利率接连下调，前者对净息差拖累和后者的提

振再次形成对冲，呵护银行合理利润空间。展望中报业绩，我们预计银行业净

息差稳中略降，资产质量整体稳健，手续费受财富管理业务拖累继续承压，但

债券交易将支撑其他非息收入。二十届三中全会强调“坚定不移实现全年经济

社会发展目标”，反映了中央对于全年经济的关切和稳增长的决心，降息政策

已落地，等待财政加力配合。后续随着财政政策持续发力，宏观经济恢复向好，

有望推动银行板块的估值修复。个股选择上，受益于高股息和避险情绪，当前

板块个股估值溢价相对均衡，建议关注有坚实基本面支撑的优质银行，如资产

质量管理严谨、高质量扩表的建设银行，资产质量优异、资本内生可持续的招

商银行，和业绩率先复苏，量价均占优的宁波银行。维持行业“同步大市”的

评级。  

 风险提示：经济增长不及预期；实体信贷需求疲弱；资产质量大幅恶

化。  
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1 行情回顾 

7 月，申万银行录得涨跌幅-1.45%，跑输上证指数 0.48pct.，跑输沪深 300 指数 0.88pct.，

月涨跌幅在申万 31 个一级行业中排名第 19 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 7 月 31 日） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

7 月，银行业板块估值上行。截至 7 月 31 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）

5.54X，较上月末上升 0.01X，相比 A 股估值折价 65.50%；板块整体市净率 0.66X，较上

月末持平，相比 A 股估值折价 55.97%。   

图 2：银行与 A 股 PE估值    图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券   资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

细分类下，国有大行平均涨跌幅最大，月平均涨跌幅为 0.52%，农业银行（5.28%）

涨幅最大；农商行排名第 2 位，月平均涨跌幅为 0.27%，其中瑞丰银行（4.66%）涨幅最

大；城商行涨跌幅排名并列第 3 位，月平均涨跌幅为-1.95%，其中郑州银行（4.62%）涨

幅最大；股份制银行排名相对靠后，月平均涨跌幅为-2.08，其中浙商银行（2.17%）涨幅
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最大。  

图 4：个股涨跌幅（%）  

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

2 市场利率 

2.1 同业存单到期收益率 

同业存单到期收益率下行。AAA级 1M/3M/6M 同业存单到期收益率分别为1.67%、

1.79%、1.83%，较 6 月末分别上升/下降了-15BP/0BP/-5BP。AA 级 1M/3M/6M 同业存单

到期收益率分别为 1.76%、1.88%、1.92%，较 6 月末分别上升/下降了-15BP/-1BP/-7BP。

AAA 级 3M-1M 同业存单利差为 12BP，较 6 月末利差上升 15BP；AA 级 3M-1M 同业存

单利差为 12BP，较 6 月末利差上升 14BP；AA 级-AAA 级 3M 同业存单利差为 9BP，较

6 月末下降 1BP。 
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图 5：AAA 级同业存单到期收益率（截至 7 月 31 日，%）  

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

图 6：AA 级同业存单到期收益率（截至 7 月 31 日，%）  

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

2.2 理财产品预期年收益率 

理财产品预期年收益率下降。环比来看，除 1 周期理财产品收益率较上月末上升外，

其他期理财产品收益率均下降，其中 2 个月期限理财产品收益率下降 51BP，降幅最大。

同比来看，除 1 周期理财产品预期年收益率同比上升 0.33 个百分点外，其他期限理财预
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期收益率均下降，其中 1 年、2 周期收益率降幅最大，分别下降 71BP、52BP。 

图 7：理财产品预期年收益率（截至 7 月 31 日，%） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

2.3 银行间同业拆借加权平均利率 

同业拆借利率下降。7 月份，同业拆借加权平均利率为 1.81%，环比下降 7BP，同比

上升 32BP。环比来看，除 120 天上升外，其余期限均下降，其中 6 个月期利率降幅最大，

降幅均为 22BP。同比来看，除 1 天期限利率上升外，其余期限利率均下降，其中 6 个月、

1 年期限利率同比降幅最大，分别下降了 0.69、0.66pct.。  

图 8：银行间同业拆借加权平均利率（%） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 
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3 行业回顾 

中国人民银行决定适当减免中期借贷便利（MLF）操作的质押品。7 月 22 日，人民

银行发布公告称，为增加可交易债券规模，缓解债市供求压力，自本月起，有出售中长期

债券需求的中期借贷便利（MLF）参与机构，可申请阶段性减免 MLF 质押品。 

1 年期和 5 年期以上 LPR 利率分别下调 10 个基点至 3.35%和 3.85%。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%，分别较此前降低 10bp，以上 LPR 在下

一次发布 LPR 之前有效。为加强预期管理，促进 LPR 发布时间与金融市场运行时间更好

衔接，自 2024 年 7 月 22 日起，将 LPR 发布时间由每月 20 日（遇节假日顺延）上午 9:15

调整为 9:00。  

国有大行开启新一轮存款利率下调。7 月 25 日，工行、农行、中行、建行、交行、

邮储银行均宣布下调了存款利率。其中，1 年期及以下定期存款下调 10 个基点；2 年期

及以上下调 20 个基点，下调后，二年期、三年期、五年期利率分别为 1.45%、1.75%、

1.80%。部分银行活期存款利率亦下调 5bp 至 0.15%。存款市场当前利率定价格局为“国

有大行带头调整、股份制银行快速跟进、其余银行陆续跟进”，因此本次国有大行降低存

款利率意味着银行存款利率将全面启动新一轮下调，这将有助于稳定银行净息差。 

4 投资建议 

7 月LPR和存款挂牌利率接连下调，前者对净息差拖累和后者的提振再次形成对冲，

呵护银行合理利润空间。展望中报业绩，我们预计银行业净息差稳中略降，资产质量整体

稳健，手续费受财富管理业务拖累继续承压，但债券交易将支撑其他非息收入。二十届三

中全会强调“坚定不移实现全年经济社会发展目标”，反映了中央对于全年经济的关切和

稳增长的决心，降息政策已落地，等待财政加力配合。后续随着财政政策持续发力，宏观

经济恢复向好，有望推动银行板块的估值修复。个股选择上，受益于高股息和避险情绪，

当前板块个股估值溢价相对均衡，建议关注有坚实基本面支撑的优质银行，如资产质量

管理严谨、高质量扩表的建设银行，资产质量优异、资本内生可持续的招商银行，和业绩

率先复苏，量价均占优的宁波银行。维持行业“同步大市”的评级。 

5 风险提示 

经济增长不及预期；实体信贷需求疲弱；资产质量大幅恶化。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的

专业胜任能力。 
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新或修改。 
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