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事件：

2024年 11月 8日，中国人民银行发布《2024年第三季度中国货币政策

执行报告》。

投资要点:

 央行发布 2024Q3 货币政策执行报告，明确坚定支持性的货币政策

立场，把促进物价合理回升作为把握货币政策的重要考量。此外，

央行关注银行业存在的非理性竞争行为，我们认为央行将推动存贷

款定价的合理化，帮助银行稳定息差。

 银行贷款利率降幅过大、存款利率降幅过小的现象得到央行关注。

央行在专栏 3中提到，存贷款利率与政策利率调整幅度存在较大偏

离，其中银行过度竞争贷款使得贷款利率降幅超过 LPR降幅，尤其

是大企业贷款和房贷利率明显较低；而存款则会受到业绩考核、手

工补息等影响，付息率难以下降。央行明确下一步金融机构应提高

自主“理性”定价能力。我们认为银行净息差不断下行并非央行所

期，央行希望银行保持合理息差，以更好实现货币政策的传导。

 新发放企业贷款利率降幅基本与政策利率一致。9月新发放企业贷款

加权平均利率为 3.51%，较 6月进一步下降 12bps，较 2023年同期

下降 31bps。7月公开市场 7天逆回购操作利率下调了 10bps，我们

认为企业贷款利率降幅与政策利率降幅基本一致。新发放贷款加权

平均利率较 6月下降 1bp至 3.67%，一般贷款加权平均利率较 6月

回升 2bps至 4.15%。

 坚定坚持支持性的货币政策立场，把促进物价合理回升作为把握货

币政策的重要考量。央行在货币政策报告摘要及“货币政策趋势”

部分均提及“坚定坚持支持性的货币政策立场”“把促进物价合理回

升作为把握货币政策的重要考量”，我们认为货币政策态度仍然偏向

于宽松。如果化债造成地方债供给冲击，我们认为央行会提供合理

的流动性支持。

 淡化数量目标，重视价格目标，未来或将择机调整 M1/M2的统计口
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径。央行认为个人活期存款、非银支付机构备付金可研究纳入 M1
统计，M2统计也要结合金融工具流动性的发展变化适时调整。央行

在专栏 1“我国货币供应量统计体系的回顾和展望”中还提到，更加

注重发挥利率调控的作用，把金融总量更多作为观测性、参考性、

预测性指标。

 行业评级及投资策略：央行明确支持性货币政策立场，维护银行业

竞争秩序，我们维持银行行业“推荐”评级。建议关注邮储银行、

中信银行、兴业银行、江苏银行、杭州银行、宁波银行、齐鲁银行。

 风险提示：金融监管政策发生重大变化；化债力度与进度不及预期；

房地产领域风险集中暴露；经济回暖过程中发生黑天鹅事件；债券

市场发生异常波动。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/11/08 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 评级

601658.SH 邮储银行 5.29 0.83 0.88 0.91 5.24 6.01 5.78 未评级

601998.SH 中信银行 6.74 1.27 1.24 1.28 4.17 5.43 5.28 未评级

601166.SH 兴业银行 18.70 3.51 3.70 3.82 4.62 5.05 4.90 未评级

600919.SH 江苏银行 9.13 1.69 1.71 1.89 3.96 5.34 4.84 未评级

600926.SH 杭州银行 13.99 2.31 2.82 3.30 4.33 4.97 4.23 未评级

002142.SZ 宁波银行 26.16 3.75 4.13 4.47 5.36 6.34 5.86 未评级

601665.SH 齐鲁银行 5.61 0.87 1.01 1.16 4.49 5.55 4.84 未评级

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

注：未评级标的盈利预测来源为万得一致预期
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【银行&资产配置小组介绍】

林加力，国海证券研究所副所长、首席资产配置官、金融首席分析师。毕业于浙江大学、复旦大学，曾就职于海

通证券、民生证券、浦发银行。2019-2023 年连续上榜新财富最佳分析师评选，分别获得银行方向第五名、第四

名、第三名、第三名、第四名。在境内其他分析师评选活动中也持续获得佳绩，擅长信用风险、监管政策、银行

经营、资产负债管理等方面的研究。

徐凝碧，国海证券研究所银行&资产配置分析师。毕业于中国人民大学、北京国家会计学院，金融专业，2年证

券从业经验，主要覆盖银行和机构资产配置方向。

【分析师承诺】

林加力, 徐凝碧, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问

询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不
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资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损
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【风险提示】
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】
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本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。


