
 

银行点评报告：房贷利率放

松 为何利好银行？ 
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事件描述 

根据央视新闻报道，自 2 月 21 日起，六大国有银行同步下调广州地

区的住房贷款利率。其中，首套房的利率从此前的 5 年期 LPR+100BP

（5.6%）下调至 LPR+80BP（5.4%），二套房的利率从 LPR+120BP（5.8%）

下调至 LPR+100BP（5.6%）。尽管房地产政策今年以来持续边际放松，但

广州作为一线城市，本次下调住房贷款利率仍然引起市场广泛关注。此外，

从银行经营角度，投资者也关注住房贷款利率的下行将如何影响银行基本

面。 

事件评论 

银行与房地产高度关联，房地产风险“软着陆”明确利好银行资产质

量。资产质量是银行的生命线，而房地产是银行当前资产质量的核心风险

因子。从数据来看，2021年 6月末 41家上市银行的住房按揭贷款占比高

达 25.97%，对公房地产贷款占比 6.36%，同时对公房地产贷款的不良率

上升至 1.80%，且预计 2021 年下半年将继续明显上行。为妥善解决房地

产风险，去年四季度下旬以来，房地产政策全面“纠偏”，此前执行过于

严格的政策得到修正，金融机构也加大力度支持房地产市场稳定。因此，

在住房贷款利率下调、房地产信贷供给持续修复、合理住房需求得到满足

的背景下，销售与投资数据回暖，将大幅缓解市场对房地产行业的悲观预

期。我们判断随着后续政策不断加码，房地产信用风险最终将实现“软着

陆”，这有利于银行保证资产质量稳定。 
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新发房贷占比有限、存量房贷仍绑定 LPR，因此利率降低对净息差影

响微弱。贷款利率降低本身会对银行净息差造成负面影响，但即便我们假

设新发放的住房贷款利率整体下行，对净息差的实际影响也有限。原因在

于，在 LPR保持不变情况下，新发放的房贷利率下行是通过“降低 LPR加

点数”实现的，但大部分存量的住房贷款利率依然与 5年期 LPR挂钩，意

味着 LPR不调整，存量房贷的收益率就没有变化。以 2021年数据为样本

进行测算，2021年末住房贷款余额 38.32万亿，全年净新增规模 3.88万

亿，新增量占期初人民币贷款总额的比例仅 2.2%，即便假设存量中有 10%

是年内到期还本后重新投放的贷款，那么实际新增量占期初人民币贷款总

额的比例也仅 4.5%。所以，这部分实际新增贷款的利率降低，对贷款整体

收益率影响非常小。根据央行数据，2021年 12月新发放的住房贷款利率

为 5.63%，仍明显高于当前 4.6%的 5 年期 LPR，在上述假设下，即便新

发放的住房贷款利率平均下降 50BP，最终对贷款总收益率的影响也仅

2.25BP。 

稳增长远比净息差更重要，经济增长预期回升将继续驱动银行股上涨。

2022 年我们强调行业核心观点是“相信稳增长、期待宽信用、看好银行

股”，从历史复盘清晰可见，银行股估值的决定因素是经济预期。因此，

我们认为稳增长、宽信用背景下，净息差并不是银行股的主要矛盾，随着

新老基建加码、房地产政策继续边际放松，社融、信贷增速将继续上行，

推动经济企稳，我们依然看好银行股上涨行情。个股层面，重点推荐常熟

银行、招商银行、宁波银行，同时建议关注估值相对低、成长空间高的邮
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储银行。 

风险提示 

1、宏观经济复苏不及预期； 

2、房地产风险上行超出预期； 

3、净息差下行超出预期。 
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