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《银行板块高股息相对价值仍较高 关
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事件：

2024年 9月 24日（星期二）上午 9时国新办举行新闻发布会，
中国人民银行行长潘功胜、国家金融监督管理总局局长李云泽、中国
证券监督管理委员会主席吴清介绍了金融支持经济高质量发展有关
情况，并答记者问。

观点：

 我们梳理了发布会内容，认为政策支持主要体现在三方面：1、
货币政策：从流动性和价格两个方向进行支持；2、资本市场：
增强长期流动性入市和权益资产可投性两个方向提供政策支持；
3、房地产：提升房地产交易活跃度，减少房贷压力。

 1、货币政策：“近期将下调存款准备金率 0.5个百分点，向金融
市场提供长期流动性约 1万亿元，7天期逆回购操作利率下调 0.2
个百分点”。

货币政策从流动性和资金价格两个方面进行支持。9 月央行资金
投放仍有 1.46万亿元的净回笼，其中 0.59万亿元MLF到期，本
次降准能有效对冲市场到期资金（关注 9 月 25 日 MLF 是否续
作），同时银行释放流动性可用于低息贷款；本次政策利率调降
20bp，将是 2021年以来的最大降幅，预期未来 LPR、银行存款
利率等也将等比例调降，明确调降 7天逆回购利率，能够提升政
策利率对市场利率的传导作用，同时进一步降低居民借贷和加杠
杆的成本；目前长期国债收益率在 2.1%附近，降息或将传导至
国债利率引导长期国债收益率进一步下行，预计非银机构互换便
利卖出以及央行常态化国债买卖工具将与长端利率下行形成博
弈。

 2、资本市场：“创设两项结构性货币政策工具，第一项工具是证
券、基金、保险公司互换便利（首批 5000亿）。第二项工具是股
票回购、增持再贷款（首批 3000亿元），引导商业银行向上市公
司和主要股东提供贷款，用于回购和增持上市公司股票”；“对六
家大型商业银行增加核心一级资本”；“放宽金融资产投资公司股
权投资金额和比例限制”；“支持扩大保险资金长期投资改革试点，
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支持其他符合条件的保险机构设立私募证券投资基金”；“印发《关
于推动中长期资金入市的指导意见》和关于促进并购重组的六条
措施，即《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》，同时就
市值管理指引公开征求意见”。

首先，8000 亿元的结构性货币政策工具明确支持资本市场流动
性，互换便利能够直达非银机构，以便于非银机构增持权益类资
产，上周五证监会券商风控指标的放松也为券商未来加杠杆投向
权益资产提供了政策支持；同时非银机构置换国债进行卖出，也
可以提升国债收益率稳定性，增强二级市场国债供给。

其次，“增加六家大型商业银行增加核心一级资本”提升国有大
行资本运作空间的同时，增强银行对未来稳定分红的信心，稳定
的股息率将有助于险资及长期资金的持续配置，对银行系金融资
产投资公司和险企私募投资基金的试点放开将提升长期资金入
市规模，私募投资基金将有能够帮助险企在会计核算上避免投资
带来的业绩波动，提升投资权益资产的稳定性。

证监会将在制度层面提升长期资金入市的便利性，通过鼓励并购
重组和提升分红稳定性，增强权益资产的投资价值。按照商业银
行股票回购、增持再贷款 2.25%的贷款利率，以及上市银行 5.06%
的股息率（9月 24日）计算，上市银行股东具有较大的息差利润，
红利板块上市公司将有较强的再贷款回购和增持的积极性。

 3、房地产：“引导银行降低存量房贷利率，预计平均降幅在 50bp
左右，统一房贷最低首付比例至 15%，延长两项房地产金融政策
文件的期限，优化保障性住房再贷款政策，支持收购房企存量土
地”。

央行预测这一项政策将惠及 5000万户家庭，1.5亿人口，平均每
年减少家庭的利息支出总数大概 1500 亿元左右，意味着人均利
息支出每年减少约为 1000 元左右。按照 2023 年 23 万亿元存量
房贷的利率调整后加权平均利率为 4.27%计算，2024年 LPR 降
低 35个基点，平均存量房贷利率约为 3.92%左右。经我们估算，
此次降低 50bp+LPR20bp调降来看，预计拖累银行 2025年利润
约 16.1%，同时央行表示将引导银行降低存款利率，对银行净息
差影响基本中性。

 风险提示：宏观经济变动风险、政策变动不及预期风险、资产价
格变动风险、长期利率下行风险、统计数据差错风险。
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