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结合近期媒体的相关报道，我们认为央行可能会采取下调存款基准利率的方式，
为银行降低贷款利率创造空间，从而更有效地为实体经济提供信贷支持，应对疫
情对经济造成的影响。我们的敏感度分析表明，下调定期存款利率 10bp、活期
存款利 5bp，对银行业 2020 年 NIM 和净利润的正面影响为 5.5bp 和 2.0%。 

 存款成本是整体负债成本的决定性因素。银行的贷款利率主要取决于四个变
量，包括负债成本、营业支出、信贷成本和目标息差。后三个变量多由银行
自身业务性质所决定，短期内难有改变。而负债成本（包括存款、同业和债
券融资成本）会随着央行的货币政策而变动。截至 2019 上半年，我们所覆
盖银行的同业和债券融资成本平均同比下降了 33bp 和 41bp，但存款成本却
同比上升 20bp，导致总负债成本同比上升 9bp。存款占银行总负债的 77%，
因而是决定负债成本的关键因素。 

 什么因素会触发存款基准利率下调？新冠肺炎的暴发导致宏观经济增速下行，
政府引导金融支持疫情防控和企业恢复生产，增加了央行下调存款基准利率
的概率。相对于下调 MLF 和逆回购利率，存款利率调整能够更直接有效地
传导致贷款利率。我们认为可能触发存款基准利率下调的因素包括：1）新
冠肺炎疫情的持续时间长于预期，对 GDP 增速的负面影响延续到二季度；2）
经过多次 LPR 降息后，实际贷款利率未有明显下行；3）银行 2020 年一季
度的 NIM 大幅收缩且不良贷款率显著反弹。 

 可能的降息方式及敏感度分析。我们假设两种情形：1）定期存款利率降低
10bp；2）定期存款利率降低 10bp 且活期存款利率降低 5bp（效果更快显
现）。我们的测算表明，第一种降息情形可提升银行业 2020 年 NIM 和净利
润 3.9bp 和 1.4%。第二种情形可扩大影响至 5.5bp 和 2.0%。大型银行的存
款占负债比重较高且利息收入对营收贡献较大，因而降息对盈利的正面作用
更为明显。邮储银行（1658 HK）将显著受益，而中信银行（998 HK）和民
生银行（1988 HK）受益相对小。 

 

估值表 

公司名称 股份代码 
股价 目标价 

评级 
P/B (x) P/E (x) 股息率 ROE 

(当地货币) (当地货币) 2020E 2020E 2020E 2020E 

工商银行 1398 HK 5.57 7.50 买入 0.66 5.5 5.6% 12.6% 

建设银行 939 HK 6.54 9.10 买入 0.64 5.2 5.8% 12.8% 

农业银行 1288 HK 3.17 4.70 买入 0.52 4.5 6.8% 12.2% 

中国银行 3988 HK 3.23 4.60 买入 0.48 4.5 6.9% 11.1% 

中信银行 998 HK 4.25 5.90 买入 0.39 3.5 7.6% 11.6% 

光大银行 6818 HK 3.36 4.90 买入 0.46 3.9 6.6% 12.1% 

交通银行 3328 HK 5.22 6.20 持有 0.47 4.4 7.0% 11.0% 

民生银行 1988 HK 5.57 6.30 持有 0.45 3.9 7.8% 12.0% 

平安银行 000001 CH 15.37 19.80 买入 0.97 9.2 1.6% 10.9% 

资料来源：彭博及招银国际证券预测 
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图 1: 贷款和存款基准利率 

 

资料来源：Wind、招银国际证券 

图 2: 我们所覆盖银行的平均负债成本 

 

资料来源：公司数据、招银国际证券 

 

图 3: 各家银行的负债结构 (1H19) 

 

资料来源：公司、招银国际证券；平安银行为 2019 年数据 

图 4: 各家银行的存款结构 (1H19) 

 

资料来源：公司、招银国际证券；平安银行为 2019 年数据 

 

图 5: 存款基准利率的变化对盈利预测的敏感度分析 

 
资料来源：公司、招银国际证券预测 
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FY20E NIM变动 (bp） FY20E净利润变动 (%) FY20E NIM变动 (bp） FY20E净利润变动 (%)

工行 3.9 bp 1.4% 5.8 bp 2.1%

建行 3.4 bp 1.2% 5.7 bp 2.0%

农行 3.4 bp 1.3% 5.7 bp 2.2%

中行 3.6 bp 1.6% 5.3 bp 2.2%

交行 4.1 bp 1.8% 5.4 bp 2.4%

中信 3.6 bp 1.2% 5.2 bp 1.7%

民生 4.0 bp 1.4% 5.2 bp 1.8%

光大 4.0 bp 1.4% 5.3 bp 1.8%

平安 5.1 bp 1.3% 6.0 bp 1.6%

五大行 3.7 bp 1.4% 5.6 bp 2.2%

股份制 4.2 bp 1.3% 5.4 bp 1.7%

行业平均 3.9 bp 1.4% 5.5 bp 2.0%

情景 1

定期存款利率下调10bp

情景 2

定期存款利率下调10bp & 活期存款利率下调5bp
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图 6: 估值概览 

 
资料来源：彭博、招银国际证券预测 

 

股价 目标价

(当地货币) (当地货币) 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E

H股

工商银行 1398 HK 5.57 7.50 买入 0.72 0.66 5.8 5.5 5.3% 5.6% 13.1% 12.6%

建设银行 939 HK 6.54 9.10 买入 0.70 0.64 5.5 5.2 5.5% 5.8% 13.3% 12.8%

农业银行 1288 HK 3.17 4.70 买入 0.57 0.52 4.8 4.5 6.4% 6.8% 12.6% 12.2%

中国银行 3988 HK 3.23 4.60 买入 0.52 0.48 4.7 4.5 6.6% 6.9% 11.5% 11.1%

中信银行 998 HK 4.25 5.90 买入 0.43 0.39 4.0 3.5 6.7% 7.6% 11.1% 11.6%

光大银行 6818 HK 3.36 4.90 买入 0.50 0.46 4.4 3.9 5.9% 6.6% 11.9% 12.1%

交通银行 3328 HK 5.22 6.20 持有 0.50 0.47 4.6 4.4 6.7% 7.0% 11.3% 11.0%

民生银行 1988 HK 5.57 6.30 持有 0.49 0.45 4.1 3.9 7.3% 7.8% 12.3% 12.0%

邮储银行 1658 HK 5.04 - 未评级 0.77 0.70 6.4 5.8 4.6% 5.2% 12.3% 12.5%

招商银行 3968 HK 39.50 - 未评级 1.53 1.36 9.9 8.7 3.0% 3.5% 16.6% 16.5%

行业平均 0.73 0.67 5.8 5.3 5.6% 5.9% 13.0% 12.7%

A股

工商银行 601398 CH 5.49 7.80 买入 0.79 0.72 6.3 6.0 4.8% 5.1% 13.1% 12.6%

建设银行 601939 CH 6.74 9.40 买入 0.81 0.74 6.4 6.0 4.8% 5.0% 13.3% 12.8%

农业银行 601288 CH 3.47 5.10 买入 0.70 0.64 5.8 5.5 5.3% 5.6% 12.6% 12.2%

中国银行 601988 CH 3.60 5.00 买入 0.64 0.59 5.8 5.6 5.3% 5.6% 11.5% 11.1%

中信银行 601998 CH 5.66 7.30 买入 0.63 0.58 5.9 5.2 4.5% 5.1% 11.1% 11.6%

光大银行 601818 CH 3.96 5.60 买入 0.66 0.60 5.8 5.2 4.5% 5.0% 11.9% 12.1%

平安银行 000001 CH 15.37 19.80 买入 1.09 0.97 10.3 9.2 1.4% 1.6% 11.1% 10.9%

交通银行 601328 CH 5.34 6.50 持有 0.57 0.53 5.3 5.0 5.9% 6.2% 11.3% 11.0%

民生银行 600016 CH 5.96 7.00 持有 0.58 0.53 4.9 4.6 6.1% 6.5% 12.3% 12.0%

邮储银行 601658 CH 5.56 - 未评级 0.97 0.88 7.8 6.8 3.8% 4.3% 12.9% 13.5%

招商银行 600036 CH 36.17 - 未评级 1.56 1.39 10.0 8.8 3.0% 3.4% 16.5% 16.6%

行业平均 0.84 0.77 6.7 6.2 4.6% 4.9% 13.0% 12.7%

评级
P/B (x) P/E (x) 股息率 ROE

公司名称 股份代碼
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外国研究机构篇制的报告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则

CMBISG 仅会在法律要求的范围内对这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或

与之相关的事宜。 


