
 

 
本报告的风险等级为中风险。 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 
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事件： 

10 月 21 日，央行公告，10 月贷款市场报价利率（LPR）报价出炉，5 年期以上 LPR 为 3.6%，上月为

3.85%。1年期 LPR为 3.1%，上月为 3.35%。。 

点评： 

本轮降息十分及时且必要。从三季度GDP来看，2024年三季度我国GDP同比增长4.6%，增速较二季度回

落0.1个百分点，要完成全年“5%左右”的经济增速目标，逆周期调节措施仍需进一步加码。从9月金

融数据来看，一方面，社融总量未见改善，2024年9月末社会融资规模存量为402.19万亿元，同比增长

8%，增速环比-0.1pct，增速下降至历史低位。社会融资规模增量为3.76万亿元，比上年同期少3692亿

元，政府债券是最主要支撑项。信贷结构延续弱势，票据冲量现象明显，居民端和企业端融资需求仍

有待修复。M2-M1剪刀差为14.20%，较上月走阔0.6个百分点，资金活化程度偏弱，经济活力有待进一

步提振。在目前时点降息以增强经济动能的必要性提升。 

此次LPR下调的三大意义。本轮降息是今年以来LPR第三次下降，也是降幅最大的一次。第一，此次LPR

下调释放了逆周期调节和稳增长的积极信号，这有望提振市场信心，为推动经济持续回升提供有力的

支撑。第二，以LPR为定价基准的贷款利率将下降，进而刺激实体经济的融资需求。其中，房贷利率也

将跟进下行，提前还贷现象将有所缓解，据财联社消息，如以商贷额度100万元、贷款30年、等额本息

还款方式计算，此次LPR下降25个基点，月供将减少141.5元，累积30年月供减少5.1万元。本轮LPR下

调叠加央行、金融监管总局9月29日出台四项金融支持房地产政策，有望合力强化稳楼市效果。第三，

10月18日，国有行等银行均已更新存款挂牌利率，其中，国有行三个月期、半年、一年期、二年期、

三年期、五年期定期存款挂牌利率均下调25BP至0.80%、1.00%、1.10%、1.20%、1.50%、1.55%，预计

存款重定价效果将累积显效，对冲LPR下行对净息差的压力。 

投资建议。9月24日以来，资本市场、房地产、城投债化险等一揽子增量政策陆续出台，市场信心边际

增强。财政部近期表示其他政策工具也正在研究中，中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间；

央行表示预计年底前视市场流动性情况，择机进一步下调存款准备金率0.25-0.5个百分点。后续逆周

期调节政策有望更加积极有为，建议继续关注增量政策对宏观经济政策、市场预期以及银行估值修复

的催化作用。银行股投资建议关注三条主线：一是建议关注受益于经济高景气区域、业绩确定性较强

的区域性银行宁波银行（002142）、杭州银行（600926）、常熟银行（601128）、成都银行（601838）。

二是建议关注综合经营能力强、业绩稳健、受益于房地产风险缓释、宏观经济修复下零售业务与财富

管理业务优势凸显的招商银行（600036）。三是建议关注更有望在“中特估”背景下实现估值重塑的国

资背景深厚、低估值、高股息、经营稳健的农业银行（601288）、中国银行（601988）、工商银行（601398）

和中信银行（601998）。 

风险提示。经济波动导致居民消费、企业投资恢复不及预期的风险；房地产恢复不及预期导致信贷需

求疲软、银行资产质量承压的风险；市场利率下行导致银行净息差持续承压的风险。 
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LPR 迎来年内第三次调整，1 年期、5 年期均下

降 0.25 个百分点 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。 
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