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事项： 
央行 2024 年 9 月 27 日发布公告，决定自 2024 年 9 月 27 日起，下调金融机

构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本

次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 6.6%。 

 

平安观点： 
 货币调控力度加强，降准降息配合实施。中央政治局 9 月 26 日召开会议，

对经济运行做出研判，并强调要加大财政货币政策逆周期调节力度。9 月

24 日国新会上，中国人民银行行长潘功胜明确提出要降低存款准备金利率

0.5 个百分点并下调 7 天逆回购利率，引导市场利率下行，25 日央行 MLF

中标利率为 2.00%，较上月下行 0.3 个百分点。从近期的政策看，降准降

息同步发力，延续了“加强货币政策调控力度”的政策基调，结合存量房

贷利率以及二套房首付比例的下调，房地产市场企稳修复有助于推动信贷

持续修复。 

 释放约万亿流动性支持，为市场注入充足流动性。8 月末以来，资金面表

现相对紧张，银行间质押式回购加权利率持续上行，截至 9 月 26 日，一

个月质押式回购较 9 月初上行 27BP 至 2.11%。本次降准下调 50BP，我

们预计约释放 9,000-10,000 亿元的中长期资金，此次降准较以往幅度更

大，夯实市场资金面稳定性。降准降息双双落地，后续伴随财政发力，宽

松政策信号将更为积极。 

 缓解成本端压力，静态测算有望提升净息差 0.6BP。根据我们测算，此次

降准后，大行、股份行的存款准备金率将分别降至 8.50%/6.50%，区域银

行降至 5.00%-7.00%。此次降准预计可以缓解行业净息差下行压力，有望

提升净息差约 0.6BP，提高利润贡献率约 0.6%，整体有益银行成本端管

控。 

 投资建议：预期改善推动估值修复，继续关注银行股息配置价值。我们继

续看好银行板块全年表现，资产荒背景下银行作为类固收资产的配置价值

依然存在，截至 9 月 26 日，银行板块对应静态估值 0.62 倍，按 9 月 26

日股价计算上市银行平均股息率 4.89%，较无风险利率溢价水平仍处高

位。个股维度，高股息银行的配置价值依然突出（工行、建行、上海），

同时关注受益于经济预期改善和地产预期修复的股份行（招行、兴业）以

及区域性银行（宁波、常熟、长沙、成都、苏州）的配置机会。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行

导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大引发信用风险抬升。 

证
券
研
究
报
告 



 

 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

银行·行业点评 

2/4 

 

图表1 银行间质押式回购加权利率持续上行 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

图表2 社融规模增速环比回落 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表3 本次降准后上市银行存款准备金变动比例 

原存款准备金率调整后存款准备金率释放流动性（亿元）息差贡献(BP) 利润贡献率

工商银行 8.50% 8.00% 1,681 0.6 0.5%

建设银行 8.50% 8.00% 1,414 0.6 0.5%

农业银行 8.50% 8.00% 1,450 0.6 0.6%

中国银行 8.50% 8.00% 1,166 0.6 0.6%

交通银行 8.50% 8.00% 425 0.6 0.6%

邮储银行 8.50% 8.00% 743 0.9 1.1%

招商银行 6.50% 6.00% 433 0.8 0.4%

中信银行 6.50% 6.00% 276 0.7 0.6%

浦发银行 6.50% 6.00% 250 0.6 0.9%

民生银行 6.50% 6.00% 203 0.6 0.8%

兴业银行 6.50% 6.00% 269 0.6 0.5%

光大银行 6.50% 6.00% 192 0.7 0.8%

平安银行 6.50% 6.00% 179 0.8 0.7%

浙商银行 6.50% 6.00% 95 0.8 1.0%

北京银行 7.50% 7.00% 117 0.6 0.6%

江苏银行 7.50% 7.00% 105 0.8 0.6%

上海银行 7.50% 7.00% 88 0.5 0.4%

南京银行 6.50% 6.00% 71 0.9 0.7%

宁波银行 6.50% 6.00% 92 0.9 0.6%

杭州银行 6.50% 6.00% 58 0.7 0.5%

成都银行 7.50% 7.00% 42 0.8 0.5%

长沙银行 6.50% 6.00% 34 1.0 0.9%

重庆银行 6.50% 6.00% 22 0.7 0.8%

厦门银行 6.50% 6.00% 10 0.5 0.5%

齐鲁银行 6.50% 6.00% 21 0.8 0.6%

青岛银行 5.50% 5.00% 21 0.9 0.8%

苏州银行 5.00% 5.00% 0 0.0 0.0%

7.93% 7.43% 9,456 0.6 0.6%

8.50% 8.00% 6,879 0.6 0.6%

6.50% 6.00% 1,897 0.7 0.6%

6.89% 6.39% 680 0.7 0.6%

上市银行

大行

股份行

城商行

大行

股份行

城商行

 

资料来源：公司公告，wind,平安证券研究所 
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