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此次政策组合拳落地，核心目的仍为稳增长，中短期来看预计将对上市银行息差有一定影响，

此次一揽子政策预计拉低上市银行 2025 年净息差 9.87BP。但拉长时间维度来看，政策若能够

促进经济加速复苏，则银行将更加受益于宏观景气度以及资产质量的改善，估值有望修复。整

体来看，此次政策影响偏中性。此外，银行股股息优势依旧显著，当前申万银行股息率为 4.88%，

相较于其他资产依旧具备性价比。整体来看，我们看好银行业后续的发展。 
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➢ 资产端：存量房贷利率下调将拉低上市银行 2025年净息差 6.32BP 

从居民端来看，2023 年以来提前还贷现象依旧较为显著。以 2023 年为例，2023 年

新发放个人住房贷款 6.4 万亿元，但 2023 年末我国个人住房贷款余额较 2022 年

末减少了 0.63 万亿元，主要系新发、存量按揭利率利差较大以及居民缺乏投资收

益更高的资产。若 2024 年 10月 31 日批量调整，假定平均 50BP，则我们预计此次

存量按揭利率下调将分别拉低上市银行 2024、2025 年净息差 1.07BP、6.32BP。此

外，央行完善商业性个人住房贷款利率定价机制，允许变更加点幅度及取消重定

价周期最短为 1 年的限制，后续提前还贷有望明显收缩，银行按揭规模有望企稳。 

➢ 资产端：LPR 下调 20BP将拉低上市银行 2025年净息差 7.46BP 

经济稳步增长，但实现全年增长目标仍需政策进一步发力。截至 2024年 8 月末，

我国社会消费品零售总额、固定资产投资完成额、进出口金额分别累计同比

+3.40%、+3.40%、3.70%，经济保持平稳增长，但要实现全年增长目标仍有一定压

力。2024 年 9 月政治局会议指出要正视困难，努力完成全年经济社会发展目标任

务。若假定此次 LPR 下调 20BP，上市银行 2025 年净息差或将被拉低 7.46BP。与

此同时，LPR 下调能够切实降低社会融资成本，提升经济活力，后续有望以量补价。 

➢ 负债端：下调法定准备金率，提供充足中长期流动性支持 

资产端调降存量按揭利率以及 LPR，银行资产端收益承压。为确保银行支持经济高

质量发展的同时净息差保持稳定，监管下调金融机构法定存款准备金率 0.50PCT。

此次降准可为上市银行释放 9656 亿元中长期流动性，我们预计提振上市银行 2025

年净息差 0.67BP。此外，央行行长指出年内将择机进一步下调准备金率 0.25-

0.50PCT，为金融机构提供充足的中长期流动性支持。 

➢ 负债端：存款利率伴随 LPR下调，稳增长同时稳息差 

截至 2024 年 6 月末，我国商业银行净息差为 1.54%，已经处于较低水平。监管维

护银行息差意图明确，强调此次将同步下调 LPR 以及存款挂牌利率。且考虑到当

前存款定期化问题，监管或将进一步平滑存款利率曲线。截至 2024年 8 月末，我

国金融机构境内存款中定期存款占比约为 55.49%，较年初+1.71PCT。若此次 3 年

期及以下、5 年期定期存款挂牌利率分别下调 20BP、25BP，预计将提振上市银行

2025 年净息差 3.24BP。 

➢ 投资建议：政策对银行影响偏中性，银行股股息优势依旧显著 

央行行长潘功胜在会上指出当前央行货币政策调整过程中核心考量因素包括支持

中国经济的稳定增长以及兼顾支持实体经济增长和银行业自身的健康性等。此次

政策组合拳落地，核心目的仍为稳增长，中短期来看预计将对上市银行息差有一

定影响，此次一揽子政策预计拉低上市银行 2025 年净息差 9.87BP。但拉长时间维

度来看，政策若能够促进经济加速复苏，则银行将更加受益于宏观景气度以及资

产质量的改善，估值有望修复。整体来看，此次政策影响偏中性。此外，银行股股

息优势依旧显著，当前申万银行股息率为 4.88%，相较于其他资产依旧具备性价

比。整体来看，我们看好银行业后续的发展，维持强于大市评级。   
风险提示：经济增长不及预期，资产质量恶化，政策转向风险，测算误差。 
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1. 政策组合拳落地，稳经济与保息差并重 

2024年 9月 24日，国新办举办金融支持经济高质量发展新闻发布会，会议提出： 

1） 调降存量房贷利率以及统一最低首付比例。引导商业银行将存量房贷利率降至新

发放贷款利率的附近，预计平均降幅大约在 0.5个百分点左右。统一首套房和二

套房的房贷最低首付比例，将全国层面的二套房贷款最低首付比例由当前的 25%

下调到 15%。 

2） 降准。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；在今年年内还将视市场流动性的状况，可能择机进一步下调存款准备金

率 0.25-0.5个百分点。 

3） 降息。降低中央银行的政策利率，即 7 天期逆回购操作利率下调 0.2 个百分点，

从目前的 1.7%调降至 1.5%，同时引导贷款市场报价利率和存款利率同步下行，

保持商业银行净息差的稳定。 

4） 优化保障性住房再贷款政策，延长两项房地产金融政策文件的期限，加大对房地

产的支持力度。1）将 5月份人民银行创设的 3000亿元保障性住房再贷款，中央

银行资金的支持比例由原来的 60%提高到 100%，增强对银行和收购主体的市场化

激励。2）“金融 16条”、经营性物业贷款政策从 2024 年 12月 31日延长到 2026

年 12月 31日。 

5） 优化普惠小微无还本续贷政策，维护银行资产质量稳定。建立支持小微企业融资

协调的工作机制，在区县层面建立工作专班。同时要求：1）将续贷对象由原来的

部分小微企业扩展至所有小微企业，贷款到期后有真实融资需求，同时又存在资

金困难的小微企业，符合条件的均可申请续贷支持；2）将续贷政策阶段性扩大

到中型企业，期限暂定为三年，也就是对 2027年 9月 30日前到期的中型企业流

动资金贷款，都可以参照小微企业的续贷政策；3）调整风险分类标准，对依法合

规、持续经营、信用良好企业的贷款办理续期，不因续贷单独下调风险分类。 

此次政策组合拳落地，核心目的仍为稳增长。央行行长潘功胜在会上指出当前央行货

币政策调整过程中核心考量因素包括：1）支持中国经济的稳定增长；2）推动价格的

温和回升；3）兼顾支持实体经济增长和银行业自身的健康性；4）保持人民币汇率在

合理均衡水平上的基本稳定。尽管此次调降存量房贷利率以及降息会对银行息差产



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 5 / 18 

行业研究|行业专题研究 

生一定冲击，但监管维护银行息差态度坚决，后续也会通过调降存款挂牌利率来维护

银行息差稳定。整体来看，此次政策组合拳全力助力稳增长，银行估值有望修复。 

2. 调降存量房贷利率预计拉低上市银行 2025 年

净息差超 6BP 

提前还贷现象依旧较为显著。从近年来个人住房贷款规模来看，居民端提前还贷规模

依旧较大。以 2023 年为例，2023 年新发放个人住房贷款 6.4 万亿元。从余额来看，

2023年末我国个人住房贷款余额为 38.17万亿元，同比-1.60%，余额较 2022年末减

少了 0.63万亿元。考虑到新发的 6.4万亿元贷款，2023年个人贷款还款规模超 7万

亿元。剔除其中正常到期还款的部分，提前还贷规模预计依旧不小。 

提前还贷主要系：1）存量按揭利率与新发按揭利率倒挂。从存量按揭利率来看，尽

管 2023年 8月对存量按揭利率进行了批量调整，但整体来看存量按揭利率依旧相对

较高。截至 2024年 7月，存量按揭利率依旧高于 4%，达到 4.06%。从新发的个人住

房贷款来看，2024 年前 8 个月全国新发放房贷平均利率为 3.61%，2024Q2 新发个人

住房贷款利率为 3.45%。考虑到 2024年 5月 17日监管放开按揭利率下限，新发贷款

个人住房贷款利率预计仍在下行，与存量之间利差越来越大。2）居民投资收益率低

于存量房贷利率。在存量按揭利率位于 4%以上的背景下，居民投资的收益水平明显

低于按揭利率。当前工商银行 1年期定期存款挂牌利率仅有 1.35%，微信理财通 7日

年化收益率仅有 1.67%，2024年上半年居民理财的平均收益率仅有 2.80%。在此背景

下，居民投资端收益低于负债端成本，因此居民端会选择提前还贷缩表，由此导致提

前还贷依旧持续。 
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图表1：我国按揭贷款余额负增 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表2：新发放的按揭贷款利率持续走低 

 
图表3：居民投资端收益水平走低 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

存量按揭利率调整加速落地，预计将拉低上市银行 2025年净息差超 6BP。2024年 10

月 29日，市场利率定价自律机制同时倡议，各家商业银行原则上应在 2024年 10月

31 日前对符合条件的存量房贷开展批量调整。此次调整平均降幅约 50BP，且不区分

首套二套，叠加 517新政放开按揭利率下限，我们预计影响相较 2023年 8月份将更

大。我们以 2024 年 6 月上市银行数据为例，若 2024 年 10 月 31 日批量调整，假定

平均 50BP，则预计此次存量按揭利率下调将分别拉低上市银行 2024、2025年净息差

1.07BP、6.32BP。分银行类型来看，按揭占比较高的国有行与股份行受影响较大，按

揭利率下调 50BP将分别拉低国有行、股份行 2025年净息差 7.15BP、5.08BP。 
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图表4：存量按揭利率下调 50BP 预计拉低上市银行 2025 年净息差 6.32BP 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

完善商业性个人住房贷款利率定价机制，从根源上解决提前还贷问题。2024 年 9 月

29 日，央行发布公告完善商业性个人住房贷款利率定价机制，具体包括：1）允许变

更房贷利率在 LPR 基础上的加点幅度。借贷双方可通过协商变更合同等方式调整加

点幅度，以更准确体现市场供求、借款人风险溢价等因素变化。后续，市场竞争机制

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24H1

工商银行 29.77% 30.82% 30.76% 30.79% 27.71% 24.11% 22.15% -6.97

建设银行 35.15% 35.73% 35.14% 34.37% 30.96% 27.10% 25.11% -8.27

农业银行 30.67% 31.23% 30.80% 30.59% 27.11% 22.92% 20.84% -6.30

中国银行 29.64% 30.64% 31.15% 30.79% 28.08% 24.04% 22.54% -7.48

交通银行 20.76% 21.41% 22.12% 22.70% 20.73% 18.38% 17.67% -5.54

邮储银行 33.15% 34.18% 33.61% 33.61% 31.37% 28.69% 27.27% -7.84

招商银行 23.61% 24.68% 25.35% 24.68% 22.96% 21.29% 20.38% -6.56

中信银行 17.79% 19.43% 20.48% 20.05% 18.94% 18.25% 18.27% -6.20

浦发银行 16.59% 18.38% 18.73% 18.93% 17.80% 16.70% 15.68% -5.28

民生银行 10.89% 12.04% 13.37% 14.72% 13.84% 12.46% 12.21% -3.82

兴业银行 25.54% 26.47% 26.55% 25.32% 22.02% 19.70% 18.79% -5.81

光大银行 15.77% 15.27% 16.36% 17.09% 16.51% 15.42% 14.89% -4.62

华夏银行 11.01% 11.53% 12.88% 13.73% 14.00% 13.71% 13.41% -4.02

平安银行 9.13% 8.58% 8.98% 9.12% 8.54% 8.91% 8.98% -3.04

浙商银行 5.14% 5.16% 6.34% 6.76% 7.06% 8.07% 8.61% -2.68

北京银行 19.35% 19.90% 20.90% 20.90% 18.87% 16.17% 14.85% -4.64

南京银行 11.82% 11.19% 10.79% 10.57% 8.61% 6.83% 6.33% -1.98

宁波银行 0.29% 0.53% 3.38% 4.33% 6.15% 6.97% 6.55% -1.87

江苏银行 14.34% 16.61% 18.63% 17.42% 15.27% 13.58% 11.89% -3.88

贵阳银行 7.28% 7.41% 7.29% 7.02% 6.84% 6.35% 6.25% -1.65

杭州银行 15.30% 14.08% 14.90% 14.02% 12.81% 11.67% 10.91% -2.91

上海银行 8.55% 9.71% 11.28% 12.76% 12.63% 11.66% 11.10% -2.90

成都银行 24.57% 26.17% 25.79% 21.88% 17.75% 14.65% 13.01% -4.17

长沙银行 13.42% 15.22% 16.43% 15.95% 15.49% 14.05% 12.71% -3.66

青岛银行 23.82% 21.18% 19.63% 18.81% 17.27% 15.64% 14.41% -4.30

郑州银行 10.19% 15.34% 15.11% 14.13% 11.41% 9.31% 8.72% -2.76

西安银行 10.58% 11.72% 13.86% 13.99% 13.06% 12.81% 12.39% -3.30

苏州银行 9.80% 12.54% 14.24% 15.17% 13.63% 11.82% 10.89% -3.15

厦门银行 16.43% 18.55% 19.50% 18.22% 13.95% 10.82% 9.80% -2.98

齐鲁银行 16.10% 18.32% 19.02% 18.91% 18.10% 17.88% 16.77% -4.76

重庆银行 9.70% 10.88% 12.63% 13.56% 11.86% 10.33% 9.59% -2.71

江阴银行 5.31% 8.31% 10.24% 11.73% 9.72% 7.42% 6.60% -2.20

常熟银行 6.15% 7.48% 7.74% 8.55% 7.18% 5.87% 5.24% -1.86

苏农银行 9.29% 8.89% 9.46% 9.24% 8.34% 6.53% 5.77% -2.02

张家港行 7.29% 8.76% 9.94% 10.13% 9.24% 8.34% 7.29% -2.38

青农商行 10.96% 11.90% 13.07% 13.96% 13.26% 11.58% 11.01% -3.39

紫金银行 15.99% - - - 11.97% 9.51% 8.63% -3.65

渝农商行 15.84% 16.72% 17.98% 17.35% 15.33% 13.52% 12.70% -3.28

上市银行 25.78% 26.47% 26.62% 26.49% 24.17% 21.41% 20.04% -6.32

国有行 30.64% 31.46% 31.36% 31.13% 28.11% 24.43% 22.66% -7.15

股份行 16.79% 17.67% 18.45% 18.47% 17.28% 16.26% 15.79% -5.08

城商行 13.27% 14.21% 15.21% 14.97% 13.55% 12.04% 11.05% -3.27

农商行 12.09% 11.57% 12.52% 12.78% 12.35% 10.40% 9.56% -2.92

按揭贷款占贷款比 对25年息差

影响（BP）
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可促使商业银行与借款人自主协商、适时调整加点幅度，不需要等到新老房贷利差积

累较大后再由商业银行进行批量调整，能够渐进有序缓释矛盾，并维护合同严肃性。

2）取消利率重定价周期最短为一年的限制。自 2024年 11月 1日起，新签订合同的

浮动利率房贷，与除房贷之外的其余浮动利率贷款保持一致，可由借贷双方自主协商

确定重定价周期。符合条件的存量房贷借款人在与商业银行协商调整房贷利率加点

幅度的同时，也可调整重定价周期，使存量房贷利率及时反映定价基准（LPR）的变

化，畅通货币政策传导。新的定价机制避免了过去个人住房贷款加点幅度难以及时反

映借款人信用、市场供需等因素变化的问题，更加符合市场化原则，同时也能够避免

市场形势变化时新老房贷利差不断扩大等问题，从而能够更好地避免提前还贷问题。 

存量按揭利率下调短期对净息差有一定冲击，长期利好银行。整体来看，当前存量按

揭利率下调实属必行之举。若不下调存量按揭利率，则居民会继续选择提前还贷，银

行这部分优质资产的规模将持续收缩。对于银行而言，尽管 2023年已经下调了一次

存量按揭利率，但目前按揭贷款依旧是银行非常优质的资产。因此，尽管提前还贷会

对银行息差形成一定冲击，但是能够保证银行按揭贷款规模。按揭贷款作为银行的压

舱石，长期来看下调存量按揭利率能够避免银行不断缩表，对银行而言利大于弊。 

3. 降息 20BP 预计拉低上市银行 2025 年净息差

7.46BP 

经济稳步增长，实现全年增长目标仍需政策进一步发力。截至 2024年 8月末，我国

社会消费品零售总额、固定资产投资完成额、进出口金额分别累计同比+3.40%、

+3.40%、3.70%，整体经济稳步增长。2024 年 9 月 26 日，政治局会议指出当前经济

运行出现一些新的情况和问题，要正视困难、坚定信心，有效落实存量政策，加力推

出增量政策，进一步提高政策措施的针对性、有效性，努力完成全年经济社会发展目

标任务。截至 2024年 6月末，我国以不变价计量的 GDP同比+4.70%，全年经济增长

目标为 5%，实现全年增长目标仍需政策进一步发力。故此次央行下调 MLF30BP 以及

OMO 利率 20BP，预计后续 LPR 也将同步下行 20BP。 
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图表5：经济稳步增长 

 
图表6：2024Q2 我国 GDP 同比+4.70% 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

降息 20BP 预计将拉低上市银行 2025 年净息差 7.46BP。若 10 月份 1 年期以及 5 年

期 LPR 报价均下调 20BP，假定银行贷款依旧按照“4321”的节奏分布，则我们预计

此次下调预计将拉低上市银行资产端收益率 0.81BP，拉低上市银行 2024 年净息差

0.62BP。考虑到重定价影响，此次 LPR 下调对上市银行 2025 年影响或将较为明显。

根据我们的测算，若 LPR 下调 20BP，则会分别拉低上市银行 2025 年资产端收益率、

净息差 9.74BP、7.46BP。分银行类型来看，国有行息差受到的影响较大。 

降息拖累银行息差，但有助于刺激经济向好。短期来看，LPR调降将对银行息差产生

较大的拖累。但是拉长时间维度来看，当前银行核心在于有效融资需求不足。LPR调

降有助于降低社会融资成本，提升经济活力，后续若经济能够回升，则银行息差的损

失可以通过后续规模增长来弥补。 
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图表7：若 LPR 下调 20BP 预计拉低上市银行 2025 年净息差 7.46BP 

 

1Y 5Y 24年 25年 24年 25年

农业银行 20 20 86.14% 20.84% -0.77 -9.58 -0.66 -8.25

交通银行 20 20 85.76% 17.67% -0.92 -10.01 -0.78 -8.59

工商银行 20 20 84.84% 22.15% -0.94 -11.00 -0.80 -9.34

邮储银行 20 20 57.14% 27.27% -0.69 -10.34 -0.40 -5.91

建设银行 20 20 86.09% 25.11% -1.29 -14.06 -1.11 -12.10

中国银行 20 20 83.29% 22.54% -0.85 -10.50 -0.71 -8.74

平安银行 20 20 68.76% 8.98% -0.48 -5.18 -0.33 -3.56

浦发银行 20 20 64.53% 15.68% -0.85 -9.12 -0.55 -5.89

华夏银行 20 20 61.70% 13.41% -0.84 -8.64 -0.52 -5.33

民生银行 20 20 90.04% 12.21% -0.58 -6.64 -0.52 -5.98

招商银行 20 20 76.27% 20.38% -0.53 -7.83 -0.40 -5.97

兴业银行 20 20 62.21% 18.79% -0.46 -6.99 -0.28 -4.35

光大银行 20 20 89.68% 14.89% -0.29 -5.07 -0.26 -4.54

浙商银行 20 20 63.61% 8.61% -0.76 -7.23 -0.48 -4.60

中信银行 20 20 68.30% 18.27% -0.57 -7.67 -0.39 -5.24

兰州银行 20 20 60.70% 12.89% -0.27 -4.81 -0.17 -2.92

宁波银行 20 20 53.76% 6.55% -0.69 -6.27 -0.37 -3.37

郑州银行 20 20 92.53% 8.72% -0.88 -8.10 -0.81 -7.50

青岛银行 20 20 81.82% 14.41% -0.94 -9.56 -0.77 -7.82

苏州银行 20 20 60.47% 10.89% -1.11 -10.00 -0.67 -6.04

江苏银行 20 20 64.58% 11.89% -0.82 -8.19 -0.53 -5.29

杭州银行 20 20 52.82% 10.91% -0.76 -7.73 -0.40 -4.09

西安银行 20 20 53.42% 12.39% -1.03 -9.75 -0.55 -5.21

南京银行 20 20 61.81% 6.33% -1.06 -8.78 -0.65 -5.43

北京银行 20 20 62.52% 14.85% -0.60 -7.26 -0.37 -4.54

厦门银行 20 20 57.85% 9.80% -0.49 -5.57 -0.29 -3.22

上海银行 20 20 50.27% 11.10% -0.26 -4.12 -0.13 -2.07

长沙银行 20 20 56.36% 12.71% -0.71 -7.76 -0.40 -4.38

齐鲁银行 20 20 54.57% 16.77% -0.96 -10.21 -0.52 -5.57

成都银行 20 20 63.52% 13.01% -0.38 -5.33 -0.24 -3.39

重庆银行 20 20 54.59% 9.59% -0.67 -6.98 -0.37 -3.81

贵阳银行 20 20 58.30% 6.25% -0.32 -3.95 -0.18 -2.30

江阴银行 20 20 71.91% 6.60% -0.75 -6.85 -0.54 -4.93

张家港行 20 20 69.95% 7.29% -0.57 -5.59 -0.40 -3.91

青农商行 20 20 62.95% 11.01% -0.92 -8.73 -0.58 -5.50

渝农商行 20 20 50.95% 12.70% -0.77 -8.01 -0.39 -4.08

常熟银行 20 20 70.61% 5.24% -0.44 -4.26 -0.31 -3.01

瑞丰银行 20 20 61.55% 8.65% -0.51 -5.53 -0.31 -3.40

沪农商行 20 20 55.12% 14.04% -0.83 -8.71 -0.46 -4.80

紫金银行 20 20 70.71% 54.89% -1.14 -19.03 -0.80 -13.46

苏农银行 20 20 67.79% 5.77% -0.86 -7.38 -0.58 -5.00

上市银行 20 20 76.60% 20.04% -0.81 -9.74 -0.62 -7.46

国有行 20 20 82.16% 22.66% -0.92 -11.03 -0.76 -9.06

股份行 20 20 70.96% 15.79% -0.58 -7.29 -0.41 -5.17

城商行 20 20 59.18% 11.08% -0.65 -6.90 -0.39 -4.08

农商行 20 20 59.06% 13.78% -0.78 -8.32 -0.46 -4.91

贷款/生息资产 按揭贷款占比
对贷款收益率影响（BP) 对净息差影响（BP)调降幅度（BP）
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资料来源：Wind，国联证券研究所 

4. 降准释放长期流动性近 1 万亿元，预计提振上

市银行 2025 年净息差 0.67BP 

降准目的一：为银行提供中长期流动性支持。2024 年 9 月 27 日，央行公告称，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）。此次下调存款准备金的重要原因之一为为金融机构提供中

长期流动性支持。从同业存单发行情况来看，2024 年金融机构同业存单净融资额处

于较高水平，2024Q1-Q2 同业存单净融资额均超 1.3 万亿元。以上市银行 2024 年中

报数据为基准，此次存款准备金率调降 0.50%，我们预计可为上市银行释放 9656 亿

元中长期流动性。 

降准目的二：拉低银行资金成本，对冲存量按揭利率下调影响。此次调降存款准备金

率 0.50PCT，为金融机构提供近 1万亿元的中长期流动性支持，一定程度上能够缓解

银行资金端成本。2024年发行的 MLF利率均在 2%以上，此次降准释放的长期流动性

可用来置换后续到期的 MLF。根据上市银行的中报数据测算，此次降准预计能够分别

提振上市银行 2024、2025年净息差 0.17BP、0.67BP。 

货币政策整体保持宽松，后续准备金率有进一步下调可能。此次存款准备金率下调

后，金融机构加权平均存款准备金率约为 6.6%。央行行长在 2024 年 9 月 24 日发布

会上指出，后续年内还将视市场流动性的状况，可能择机进一步下调存款准备金率

0.25-0.5PCT。整体来看，为全力实现全年增长目标，后续货币政策将保持宽松。 

图表8：同业存单净融资额处于较高水平 

 
图表9：MLF 到期情况 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表10：降准 0.50pct 预计提振上市银行 2025 年净息差 0.67BP 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

5. 存款挂牌利率拟进一步调降，维护银行息差意

图明确 

银行存款挂牌利率预计下调 20-25BP，维护银行净息差水平。央行行长在“金融支持

经济高质量发展”发布会上强调在降低政策利率时，会同时引导贷款市场报价利率和

存款利率同步下行，保持商业银行净息差的稳定。由此可见，监管当前对于商业银行

净息差问题重视程度较高。截至 2024 年 6 月末，我国商业银行净息差为 1.54%，已

24H1存款

余额

24H1存款平

均付息率

释放流

动性

节约24年

利息支出

对24年计息负债成

本影响(BP)

对24年息差影响

(BP)

对25年息差影响

(BP)

农业银行 290003 1.70% 1450 6.35 -0.17 0.16 0.61

交通银行 84981 2.21% 425 2.42 -0.20 0.18 0.71

工商银行 336137 1.84% 1681 7.96 -0.20 0.18 0.70

邮储银行 148651 1.48% 743 2.83 -0.19 0.19 0.73

建设银行 282769 1.72% 1414 6.26 -0.18 0.16 0.63

中国银行 233244 2.06% 1166 6.19 -0.21 0.19 0.76

平安银行 35708 2.18% 179 1.00 -0.20 0.20 0.77

浦发银行 49962 2.06% 250 1.33 -0.17 0.17 0.65

华夏银行 21377 2.02% 107 0.56 -0.14 0.14 0.55

民生银行 40647 2.24% 203 1.17 -0.18 0.17 0.64

招商银行 86629 1.60% 433 1.78 -0.18 0.17 0.66

兴业银行 53860 2.06% 269 1.43 -0.16 0.16 0.61

光大银行 38458 2.26% 192 1.12 -0.18 0.18 0.69

浙商银行 19070 2.19% 95 0.54 -0.19 0.19 0.72

中信银行 55149 1.98% 276 1.41 -0.18 0.17 0.66

兰州银行 3436 2.53% 17 0.11 -0.27 0.27 1.05

宁波银行 18424 1.96% 92 0.46 -0.18 0.19 0.73

郑州银行 3864 2.17% 19 0.11 -0.19 0.18 0.71

青岛银行 4116 2.13% 21 0.11 -0.20 0.21 0.81

苏州银行 4152 2.11% 21 0.11 -0.20 0.20 0.78

江苏银行 20915 2.18% 105 0.59 -0.18 0.19 0.72

杭州银行 11517 2.08% 58 0.31 -0.18 0.18 0.71

西安银行 3111 2.75% 16 0.11 -0.28 0.27 1.06

南京银行 14184 2.37% 71 0.43 -0.20 0.22 0.87

北京银行 23426 1.88% 117 0.57 -0.16 0.16 0.63

厦门银行 2053 2.44% 10 0.06 -0.19 0.18 0.71

上海银行 17502 2.00% 88 0.45 -0.16 0.17 0.64

长沙银行 6826 1.88% 34 0.17 -0.17 0.18 0.69

齐鲁银行 4232 2.07% 21 0.11 -0.20 0.20 0.76

成都银行 8393 2.21% 42 0.24 -0.22 0.22 0.84

重庆银行 4398 2.64% 22 0.15 -0.21 0.20 0.79

贵阳银行 4099 2.51% 20 0.13 -0.21 0.21 0.80

上市银行 1967706 1.87% 9656 46.58 -0.18 0.17 0.67

城商行

单位：亿元

国有行

股份行
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经处于较低水平，故此次 LPR 下调预计将同步伴随存款挂牌利率下行。且考虑到当

前存款定期化问题，监管或将进一步平滑存款利率曲线。截至 2024年 8月末，我国

金融机构境内存款中定期存款占比约为 55.49%，较年初+1.71PCT。鉴于此，我们预

计 3年期及以下定期存款挂牌利率下调 20BP，5年期定期存款挂牌利率下调 25BP。 

图表11：商业银行净息差处于较低水平 

 
图表12：存款定期化趋势依旧 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

存款利率下调预计提振上市银行 2025 年净息差 3.24BP。若假定 3 年期及以下定期

存款挂牌利率下调 20BP，5 年期存款挂牌利率下调 25BP，则我们预计此次下调将降

低上市银行 2025 年存款成本 4.55BP，预计将提振上市银行 2025 年净息差 3.24BP。

分银行类型来看，农商行 2025 年净息差有望提振 4.81BP，主要系农商行定期存款占

比较高，因此较为受益。 
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图表13：存款挂牌利率调降预计提振上市银行 2025 年净息差 3.24BP 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所。注：表中测算结果为假定 3 年期及以下定期存款挂牌利率下调 20BP，5年期下调 25BP。 

活期 1年期 2-3年期 5年期

农业银行 289,607 402,501 71.95% 41.12% 0.64% 1.28% 0.64% -0.54 0.39 -4.21 3.03

交通银行 83,405 131,819 63.27% 33.82% 0.60% 1.20% 0.60% -0.51 0.32 -4.01 2.53

工商银行 326,508 442,025 73.87% 40.08% 0.65% 1.31% 0.65% -0.55 0.41 -4.30 3.17

邮储银行 143,953 150,576 95.60% 26.70% 1.60% 3.19% 1.60% -1.36 1.30 -9.64 9.21

建设银行 280,317 385,692 72.68% 43.53% 0.59% 1.19% 0.59% -0.50 0.37 -3.94 2.86

中国银行 230,376 317,525 72.55% 39.98% 0.55% 1.10% 0.55% -0.47 0.34 -3.64 2.64

平安银行 34,138 50,389 67.75% 34.20% 0.62% 1.23% 0.62% -0.52 0.36 -4.07 2.76

浦发银行 47,528 79,017 60.15% 43.49% 0.59% 1.19% 0.59% -0.50 0.30 -3.85 2.32

华夏银行 20,580 39,386 52.25% 34.20% 0.78% 1.56% 0.78% -0.66 0.35 -4.95 2.59

民生银行 41,739 70,645 59.08% 31.47% 0.65% 1.30% 0.65% -0.55 0.33 -4.28 2.53

招商银行 83,378 104,900 79.48% 51.97% 0.55% 1.10% 0.55% -0.47 0.37 -3.49 2.77

兴业银行 50,697 91,651 55.32% 37.07% 0.67% 1.33% 0.67% -0.57 0.31 -4.34 2.40

光大银行 39,850 62,680 63.58% 29.66% 0.69% 1.38% 0.69% -0.59 0.37 -4.54 2.89

浙商银行 18,344 29,022 63.21% 25.14% 0.79% 1.58% 0.79% -0.67 0.42 -5.11 3.23

中信银行 54,044 82,416 65.57% 45.82% 0.53% 1.05% 0.53% -0.45 0.29 -3.44 2.26

兰州银行 3,333 4,156 80.20% 29.08% 0.36% 0.73% 0.36% -0.31 0.25 -2.83 2.27

宁波银行 17,025 24,729 68.85% 30.59% 0.65% 1.30% 0.65% -0.55 0.38 -4.31 2.97

郑州银行 3,629 5,892 61.59% 29.07% 0.85% 1.69% 0.85% -0.72 0.44 -5.56 3.42

青岛银行 3,903 5,431 71.87% 30.57% 0.79% 1.57% 0.79% -0.67 0.48 -5.18 3.72

苏州银行 3,997 5,622 71.09% 29.83% 0.74% 1.49% 0.74% -0.63 0.45 -4.96 3.52

江苏银行 20,635 31,458 65.59% 27.90% 0.50% 1.00% 0.50% -0.42 0.28 -3.55 2.33

杭州银行 11,242 16,901 66.51% 43.48% 0.69% 1.38% 0.69% -0.59 0.39 -4.42 2.94

西安银行 3,028 4,027 75.18% 25.22% 0.58% 1.15% 0.58% -0.49 0.37 -4.20 3.16

南京银行 14,050 19,244 73.01% 20.73% 0.74% 1.48% 0.74% -0.63 0.46 -4.95 3.61

北京银行 21,756 34,697 62.70% 33.95% 0.87% 1.74% 0.87% -0.74 0.46 -5.51 3.45

厦门银行 1,877 3,511 53.47% 24.82% 0.77% 1.53% 0.77% -0.65 0.35 -5.13 2.74

上海银行 16,588 27,296 60.77% 33.53% 0.80% 1.61% 0.80% -0.68 0.42 -5.15 3.13

长沙银行 6,713 9,272 72.39% 40.43% 0.68% 1.36% 0.68% -0.58 0.42 -4.47 3.24

齐鲁银行 4,052 5,750 70.47% 30.56% 1.00% 1.99% 1.00% -0.85 0.60 -6.34 4.47

成都银行 8,048 11,014 73.07% 31.91% 0.38% 0.77% 0.38% -0.33 0.24 -3.11 2.27

重庆银行 4,268 7,386 57.78% 17.27% 0.81% 1.62% 0.81% -0.69 0.40 -5.56 3.21

贵阳银行 4,027 6,419 62.73% 32.52% 0.59% 1.17% 0.59% -0.50 0.31 -4.06 2.55

江阴银行 1,439 1,843 78.10% 27.71% 1.00% 2.00% 1.00% -0.85 0.66 -6.38 4.98

张家港行 1,617 2,078 77.80% 19.54% 0.96% 1.92% 0.96% -0.82 0.64 -6.22 4.84

青农商行 2,961 4,233 69.96% 28.35% 0.91% 1.82% 0.91% -0.77 0.54 -5.86 4.10

渝农商行 9,222 13,661 67.50% 24.50% 1.41% 2.82% 1.41% -1.20 0.81 -8.66 5.85

常熟银行 2,779 3,365 82.58% 18.53% 0.92% 1.84% 0.92% -0.78 0.65 -6.09 5.03

瑞丰银行 1,566 1,975 79.32% 30.85% 0.94% 1.88% 0.94% -0.80 0.63 -6.05 4.80

沪农商行 10,135 13,108 77.32% 30.09% 0.80% 1.60% 0.80% -0.68 0.53 -5.20 4.02

紫金银行 2,036 2,197 92.69% 24.61% 0.69% 1.39% 0.69% -0.59 0.55 -4.79 4.44

苏农银行 1,620 1,870 86.62% 30.49% 0.73% 1.46% 0.73% -0.62 0.54 -4.90 4.24

上市银行 1,928,046 2,709,768 71.15% 38.47% 0.70% 1.40% 0.70% -0.60 0.42 -4.55 3.24

国有行 1,354,166 1,830,139 73.99% 39.16% 0.72% 1.43% 0.72% -0.61 0.45 -4.65 3.44

股份行 390,300 610,107 63.97% 40.04% 0.62% 1.24% 0.62% -0.53 0.34 -4.03 2.58

城商行 148,170 222,806 66.50% 31.02% 0.70% 1.39% 0.70% -0.59 0.39 -4.62 3.07

农商行 35,410 46,715 75.80% 26.53% 0.99% 1.99% 0.99% -0.84 0.64 -6.35 4.81

24H1存款

平均余额

24H1生息资

产平均余额

存款平均余额

占生息资产比

2024年存款结构 对24年存款

成本影响

对25年存

款成本影

对25年净

息差影响

对24年净

息差影响

单位：

亿元/BP
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6. 投资建议：政策对银行影响偏中性，银行股股

息优势依旧显著 

政策整体影响偏中性。根据我们的测算，综合考虑存量按揭利率下调、LPR下调、降

准以及存款挂牌利率下调，预计对上市银行 2025年净息差的影响合计为-9.87BP。但

从实际情况来看，1）下调存量房贷利率将减少银行的利息收入，但也会减少客户的

提前还款。2）央行降准相当于为银行直接提供低成本的、长期的资金运营，利率的

下降也将降低银行的资金成本。3）贷款市场报价利率、存款利率将会对称下行。且

由于存款利率重新定价要比贷款慢，前几次的存款利率调降效果仍将继续显现。因此

整体来看，预计此次政策对银行中短期的影响偏中性。 

银行股股息优势依旧显著。从银行股投资价值来看，银行股股息优势依旧凸显。监管

在维护银行净息差时，也在致力于保证银行的分红能力。金融监管总局局长指出将

“对六家大型商业银行增加核心一级资本，将按照“统筹推进、分期分批、一行一策”

的思路，有序实施”。尽管当前国有大行核心资本较为充足，但破净背景下核心一级

资本依旧稀缺。此次监管提前补充国有大行核心一级资本，有助于国有大行后续在更

好地服务实体经济的同时保持较好的分红能力。截至 2024 年 9 月 30 日，国有大行

2023年股息率均值为 4.93%，申万银行指数股息率为 4.88%，整体依旧保持在较高的

水平，银行股股息优势依旧存在，在后续利率下行背景下比较优势将进一步凸显。 
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图表14：一揽子政策预计拉低上市银行 2025 年净息差 9.87BP 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

存量按揭利率调降 降准 降息 存款挂牌利率调降 合计

工商银行 -6.97 0.70 -9.34 3.17 -12.44

建设银行 -8.27 0.63 -12.10 2.86 -16.88

农业银行 -6.30 0.61 -8.25 3.03 -10.91

中国银行 -7.48 0.76 -8.74 2.64 -12.83

交通银行 -5.54 0.71 -8.59 2.53 -10.88

邮储银行 -7.84 0.73 -5.91 9.21 -3.80

招商银行 -6.56 0.66 -5.97 2.77 -9.09

中信银行 -6.20 0.66 -5.24 2.26 -8.52

浦发银行 -5.28 0.65 -5.89 2.32 -8.19

民生银行 -3.82 0.64 -5.98 2.53 -6.63

兴业银行 -5.81 0.61 -4.35 2.40 -7.16

光大银行 -4.62 0.69 -4.54 2.89 -5.59

华夏银行 -4.02 0.55 -5.33 2.59 -6.22

平安银行 -3.04 0.77 -3.56 2.76 -3.07

浙商银行 -2.68 0.72 -4.60 3.23 -3.32

北京银行 -4.64 0.63 -4.54 3.45 -5.09

南京银行 -1.98 0.87 -5.43 3.61 -2.93

宁波银行 -1.87 0.73 -3.37 2.97 -1.54

江苏银行 -3.88 0.72 -5.29 2.33 -6.12

贵阳银行 -1.65 0.80 -2.30 2.55 -0.60

杭州银行 -2.91 0.71 -4.09 2.94 -3.35

上海银行 -2.90 0.64 -2.07 3.13 -1.20

成都银行 -4.17 0.84 -3.39 2.27 -4.45

长沙银行 -3.66 0.69 -4.38 3.24 -4.10

青岛银行 -4.30 0.81 -7.82 3.72 -7.60

郑州银行 -2.76 0.71 -7.50 3.42 -6.12

西安银行 -3.30 1.06 -5.21 3.16 -4.30

苏州银行 -3.15 0.78 -6.04 3.52 -4.89

厦门银行 -2.98 0.71 -3.22 2.74 -2.74

齐鲁银行 -4.76 0.76 -5.57 4.47 -5.11

重庆银行 -2.71 0.79 -3.81 3.21 -2.52

江阴银行 -2.20 0.00 -4.93 4.98 -2.14

常熟银行 -1.86 0.00 -3.01 5.03 0.16

苏农银行 -2.02 0.00 -5.00 4.24 -2.78

张家港行 -2.38 0.00 -3.91 4.84 -1.45

青农商行 -3.39 0.00 -5.50 4.10 -4.79

紫金银行 -3.65 0.00 -13.46 4.44 -12.67

渝农商行 -3.28 0.00 -4.08 5.85 -1.52

上市银行 -6.32 0.67 -7.46 3.24 -9.87

对上市银行2025年净息差影响
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图表15：国有大行资本充足率与分红率情况 

 
图表16：银行（申万）股息率依旧较高 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

7. 风险提示 

1）经济增长不及预期：若后续经济增长不及预期可能会影响金融板块资产端的表现。 

2）资产质量恶化：资产质量为银行的展业的根本，若资产质量快速恶化，将对银行

利润形成侵蚀，也将导致银行经营不稳。 

3）政策转向风险：金融为严监管行业，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影

响很大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。 

4）测算误差。文中有较多为测算值，与实际值存在一定偏差。 

 

核心一级资本充足率 2023年分红率 2023年股息率

工商银行 13.84% 30.00% 4.96%

建设银行 14.01% 30.06% 5.04%

农业银行 11.13% 30.00% 4.81%

中国银行 12.03% 30.01% 4.73%

交通银行 10.30% 30.03% 5.07%

邮储银行 9.28% 30.00% 4.96%
0%
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银行（申万）股息率
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