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港股市场一周回顾 

26/7/2024 

 存款利率市场改革或重塑市场对中国银行股的预期  
 美国总统选举：一场烧钱竞选活动，资本市场易受选前的预期影响  
 特斯拉汽车销售毛利率二季度进一步下滑 对新能源汽车行业发出警号  
 中美利差收窄 人民币汇率受支持  

 
 

一、 存款利率市场改革或重塑市场对中国银行股的预期    

本周，中国国内银行下调了贷款利率 LPR 和存款利率。 1 年期、5 年期 LPR 分别下调 10bp

至 3.35%、3.85%。一些大型国有银行下调活期存款利率 5bp 至 0.15%；3 个月、6 个月和 1 年期

定期存款利率分别下调 10bp 至 1.05%、1.25%和 1.35%；2 年、3年和 5年期定期存款利率分别下

调 20bp 至 1.45%、1.75%和 1.80%。从投资者的角度来看，他们想知道下调贷款利率 LPR 和存款

利率的综合影响。要回答这个问题，我们最好看看 LPR 和存款利率之间的利差走势。 

在 2023 年之前，存款利率弹性较小，即存款利率调整频率较低，而 LPR 调整频率较高。因此，

市场此前会有下调 LPR 对银行盈利及其股价有不利的观点。这种观点一直延续到现在。然而，

2023-24 年存款利率定价改革导致存款利率变得更具弹性，即存款利率调整频率变得更频繁。因

此，此前市场认为下调 LPR 对银行不利的观点可能需要修正，因为银行下调存款利率的频率可能

与下调 LPR 的频率一样频繁。 2020-22 年，1 年期 LPR 和 5 年期 LPR 分别下调 4次和 5次，但存

款利率下调 1次。2023 年至今，存款利率共下调 4次，与此同时，1年期 LPR 和 5 年期 LPR 共下

调 3 次。 

自 2023 年以来，存款利率弹性增加，导致较长期限存款利率下降速度快于类似较长期限的

LPR。例如，自 2023 年中期以来，存贷利率在下降趋势，5年期 LPR 与 5 年期存款利率之间的利

差不断扩大 （见图表 1）， 因为后者下降快于前者。自 2023 年中期以来，1年期 LPR 与 1 年期

存款利率之间的利差也反弹回升（见图表 2）。这种现象对一些保守或审慎的商业银行来说是有

利的，因为它们不想容忍过多的资产负债久期错配风险。 

对于一些积极进取的商业银行，为了优化收益率，可以容忍较大的资产负债久期错配风险。

虽然存款利率弹性有所增强，但短期存款利率下降速度慢于长期存款利率，长期 LPR 与短期存款

利率之间的利差正在缩小（见图表 3和 4），导致通过加大资产负债久期错配的收益率仍有下降
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压力。 

由于未来存款利率可能根据 LPR 的变化进行调整，一些此前净息差较低的审慎商业银行，它

们未来的净息差或将有机会改善。相反，一些此前通过增加资产负债久期错配风险来优化回报的

激进银行，由于短期存款利率弹性小于长期存款利率，可能继续感受到净息差的下行压力。 

图 1: 5 年期 LPR 减以 5 年期或 3 年期定期存款利

率, (百分点) 

图 2: 1 年期 LPR 减以 1 年期定期存款利率, (百

分点) 

  

来源：人民银行、工商银行、农银国际证券  

 

图 3: 5 年期 LPR 减以 1 年期定期存款利率, (百分

点) 

图 4: 1 年期 LPR 减以 活期存款利率, (百分点) 

  

来源：人民银行、工商银行、农银国际证券  
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图 5: 2023 年以来 LPR 和存款利率变化情况 

短期存款利率降幅低于 LPR，中长期存款利率降幅大于 LPR 

变化  

(百分点) 

1 年期 

 LPR 

5 年期 

 LPR 活期存款 

3 个月 

定期 

存款利率 

6 个月 

定期 

存款利率 

 1 年期 

定期 

存款利率 

2 年期 

定期 

存款利率 

3 年期 

定期 

存款利率 

5 年期 

定期 

存款利率 

2023年 (0.200) (0.100) (0.050) (0.100) (0.100) (0.200) (0.500) (0.650) (0.650) 

2024年至今 (0.100) (0.350) (0.050) (0.100) (0.100) (0.100) (0.200) (0.200) (0.200) 

2023年至今 (0.300) (0.450) (0.100) (0.200) (0.200) (0.300) (0.700) (0.850) (0.850) 

注：存款利率变化情况按工商银行公布。数据截至 2024 年 7 月 26 日。 

来源：人民银行、工商银行、农银国际证券 
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二、 美国总统选举：一场烧钱竞选活动，资本市场易受选前的预期影响   

美国总统大选继续受到市场关注。由于不同政党总统候选人的经济政策将产生不同的经济影

响，因此基金经理需要准备改变投资资产的配置以应对潜在的政治权力及经济政策的变化。在 11

月大选之前，市场应该关注以下几点，尤其是选前的市场预期。 

回顾 2008 年至 2020 年美国过去五届总统大选，以下现象影响了选前的市场预期。我们认为

这些现象或将在今年的总统大选中重演。 

1. 总统候选人或主要政党的竞选支出大幅增加。 政党及它们的总统候选人的推广活动会影

响选前的市场预期，从而导致基金经理相应地改变资产配置。例如，2020 年民主党竞选活动总支

出约为 31.6 亿美元。当年，美国现任总统拜登的竞选支出约为 10.7 亿美元。2008 年民主党竞

选活动总支出约为 11.4 亿美元。当年，奥巴马总统竞选支出约为 7.6 亿美元。 

2. 民主党筹集的竞选资金多于共和党，导致民主党或其提名的总统候选人的竞选支出明显高

于共和党提名的候选人。 竞选前的市场预期或易受民主党或其提名的总统候选人的较多竞选活动

影响。从 2004 年到 2020 年，五次总统选举，民主党的竞选支出是共和党的 1.2 倍到 3.2 倍， 

平均约 1.9 倍。 

3. 总统竞选活动巨额的投入可能会影响选前的市场预期。不过，总统选举的结果显示那些投

入比对手少的候选人来说未必不利。2016 年总统大选，民主党总统候选人希拉里花竞选费 5.86

亿美元；共和党候选人特朗普在竞选中花费 3.43 亿美元。最终，特朗普赢得了 2016 年总统大选。

2020 年总统大选，民主党欲夺回政权，竞选花费 31.6 亿美元，共和党却花费 8.27 亿美元。风险

在于选举前的预期可能与选举后的结果不同。 

4. 2024 年截至 7月 22 日，民主党竞选筹款 4.21 亿美元，支出 2.15 亿美元；共和党竞选筹

款 3.11 亿美元，支出 2.67 亿美元。截至目前，共和党的竞选支出超过民主党，前者至今可能对

市场预期产生较大影响。不过，民主党还有更多财力资源尚未动用， 选前的市场预期在竞选活动

广泛开展后或将发生改变。 
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图 6:美国两大政党在美国总统竞选活动筹款及支出比较 

百万美元 竞选筹款金额 竞选支出 

2004 年   

民主党  539   518  

共和党  378   366  

2008 年   

民主党  1,160   1,136  

共和党  652   625  

2012 年   

民主党  759   774  

共和党  628   626  

2016 年   

民主党  839   834  

共和党  674   668  

2020 年   

民主党  3,157   3,155  

共和党  832   827  

2024 年至今（22/7/2024）   

民主党  421   215  

共和党  311   267  

来源: Federal Election Commission、农银国际证券 

 

图 7:当选总统及主要竞选对手竞选支出比较 

 竞选对手 竞选支出 

 代表政党 百万美元 

 2004 年    

 主要对手: KERRY, JOHN F (克里)  民主党  333  

 当选: BUSH, GEORGE W (乔治·布什)  共和党  366  

 2008 年    

 当选: OBAMA, BARACK (奥巴马)  民主党  760  

 主要对手: MCCAIN, JOHN S.(麦凯恩)  共和党  375  

 2012 年    

 当选: OBAMA, BARACK (奥巴马)  民主党  758  

 主要对手:ROMNEY, MITT (罗姆尼)  共和党  483  

 2016 年    

 主要对手: CLINTON, HILLARY RODHAM (希拉里)  民主党  586  

 当选: TRUMP, DONALD J. (特朗普)  共和党  343  

 2020 年    

 当选: BIDEN, JOSEPH R JR （拜登） 民主党  1,074  

 主要对手: TRUMP, DONALD J. (特朗普)  共和党  809  

 2024 年至今（22/7/2024）    

 竞选: HARRIS, KAMALA (哈里斯)  民主党  201*  

 竞选: TRUMP, DONALD J. (特朗普)  共和党  93  

注*：包括拜登退选前支出 

来源: Federal Election Commission、农银国际证券 
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三、 特斯拉汽车销售毛利率二季度进一步下滑 对新能源汽车行业发出警号 

特斯拉 （TSLA US）于 7月 23 日公布了第二季度财报，这成为汽车制造业在季度结束后约三

周公布财报的新标准。要达到这样的报告速度，内部财务管理系统必需非常高效。当其它汽车制

造商报告其业绩时，读者可以对其进行比较，为什么有些汽车制造商这么晚才报告业绩，而有些

却能很早报告。 

电动车价格战对销售价格及利润率造成不利影响连续两个季度浮现。不包括汽车租赁的汽车

平均售价从 2023 年第二季度的约 4.60 万美元下降到 2024 年第一季度的 4.35 万美元和第二

季度的 4.27 万美元。平均售价的下降侵蚀了利润率。汽车销售毛利率从 2023 年第二季度的 

17.5% 下降至 2024 年第一季度的 15.6% 和第二季度的 13.9%。 每辆车的单位平均毛利从 2023 

年第二季度的 8.1 千美元下降至 2024 年第一季度的 6.8 千美元和第二季度的 5.9 千美元。 

特斯拉第二季度的汽车销售业绩向市场发出警号。 

特斯拉上海工厂产能是其全球生产基地中最大的，年产能达到 95 万辆。在 Model 3 和 Model 

Y 的生产方面，特斯拉拥有四个生产基地，上海工厂占这两款车型全球产能的近 45%。因此，特斯

拉第二季度的业绩表现可以为中国其他新能源汽车企业提供一个对比参考。 

第二季度库存下降，现金流改善。二季度, 公司生产汽车 42.2 万辆，交付汽车 44.4 万辆，

交付量大于生产量, 导致库存下降有助于改善经营性现金流。 汽车库存持有期由一季度的 28 天

下降至二季度的 18 天。自由现金流从首季度 25 亿美元流出转升为 13 亿美元流入。自由现金流即

经营性现金流减资本支出。 

发电和储能业务是特斯拉的亮点，但整体业务规模仍小，需要时间才能成长起来。该业务的

毛利率在2023年第一季度的11.0%增长至2023年第四季度的21.8%和2024年第二季度的24.6%。

该业务的毛利在 2023 年第一季度占总毛利的 4%，这一比例在 2024 年第二季度增加至 16%。 

特斯拉正将其业务范围从汽车业务拓展到发电和储能业务。业务多元化在总收入增长和总毛

利增长方面是成功的。然而，其主要收入和毛利来源仍来自汽车销售。二季度，汽车销售贡献了

总收入的 73%，总毛利的 56%。而发电和储能业务贡献了总收入的 12%，总毛利的 16%。其它业务

包括汽车零部件销售、售后服务、清洁能源积分等。 

第二季度，毛利润同比上升 9.6%至 45.8 亿美元，但净利润同比下降 20%至 14.8 亿美元，主
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要受当季度重组费用影响。 

展望未来，特斯拉有以下警告。首先，该公司预计今年的销量增长势头将较去年放缓。其次，

自动驾驶出租车(Robotaxi)的推出将推迟至第四季度。第三，公司下调自动驾驶软件 FSD 服务价

格。积极的一面是，该公司预计将在今年年底前在中国推出其 FSD 自动驾驶软件服务; 上海的电

池工厂将于明年开始量产; 新车型将于明年上半年推出。 市场预期明年推出的新车型为低价车型，

因此公司重申将削减成本，以便以更低的价格销售。 

如果从其库存周期和报告季度财务业绩的时间来看，特斯拉的运行效率非常高。下半年

Robotaxi 的市场反应尚不明朗。新车型推出、电池产能扩张等新增长点要待明年才能显现。 虽

然特斯拉积极推进业务多元化，但其核心业务仍是汽车生产和销售，售价和毛利率的下滑仍是主

要隐患。 

图 8:汽车销售均价（US$'000)vs.毛利润率(黑线,右) 图 9: 每辆车的平均毛利（US$'000) 

  

来源：特斯拉、农银国际证券  

 

图 10: 主要业务毛利润率趋势 

 

来源：特斯拉、农银国际证券 
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特斯拉从去年中开始研发 R&D 投入大幅增加，成效可能要待明年才能全面体现。过去 4个季

度，公司的平均每季度 R&D 支出约 11 亿美元（近 81 亿元人民币）。在 2022 年至 2023 年中的 6

个季度，平均每季度 R&D 支出约 8亿美元。 特斯拉 R&D 支出持续近 4个季度显著增加，研发收成

期应该不远。特斯拉在今年首季度的 R&D 支出高于国内理想汽车（2015 HK）、蔚来集团（9866 HK）

和小鹏汽车（9868 HK）的 R&D 支出总和，后三者今年首季度的 R&D 总共约 73 亿元人民币。 

图 11: 特斯拉研发 R&D 支出（百万美元） 

 

来源：特斯拉、农银国际证券 

 

图 12: 研发 R&D 支出比较（RMB10 亿） 

 

来源：特斯拉、理想汽车、蔚来集团、小鹏汽车、农银国际证券 
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四、 中美利差收窄 人民币汇率受支持 

美联储降息预期升温，导致美国国债收益率走低。国内市场也预期中国央行降息以支持经济

增长。美国国债收益率曲线与中国国债收益率曲线均呈下移趋势，但下移幅度不同，导致国债收

益率差（美国国债收益率减去中国国债收益率）自 6月初以来呈收窄趋势。4月份，中美 10 年期

国债收益率差高达 2.44 个百分点，本周收益率差收窄至 2.01 个百分点。4 月份，中美 2 年期国

债收益率差高达 3.18 个百分点，本周收益率差收窄至 2.83 个百分点。 

自 6月下旬以来，人民币兑美元汇率在美中国债利差收窄的背景下慢慢走强。本周人民币兑

美元汇率进一步走强。虽然中国央行本周降息，但幅度不大，只有 10bp，相反市场预期美联储将

在 9 月降息 25bp，12 月再降息 25bp。离岸美元兑人民币从周初 7 月 22 日的 7.2961 下降至 7 月

25 日的 7.2172。我们认为美元兑人民币汇率走势受中美两国利率周期预期影响。7 月 26 日（周

五，美国时间），美国将公布个人消费支出(PCE)价格通胀率，这是美联储追踪通胀趋势的通胀率。

市场预期6月 PCE通胀率将从5月的2.6%降至 2.5%，核心PCE通胀率将从5月的2.6%降至 2.5%。

如果通胀率符合市场预期，将加强市场对美联储即将降息的预期。 

图 13:  

上图：2年期美国国债收益率减以 2年期中国国债收益率，利差自今年 6 月初以来呈现止升回落态势 

下图：美元兑人民币汇率自今年 6月末以来呈现止升回落态势 

 

注：截至 25/7/2024； 来源：彭博、农银国际证券 

 

本周中国人民银行宣布为增加可交易债券规模，缓解债市供求压力，自本月起，有出售中长

期债券需求的中期借贷便利（MLF）参与机构，可申请阶段性减免 MLF 质押品。这种安排一方面意
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味着银行可以减少向央行质押国债，另一方面银行可以增加国债的市场供给，进而减轻国债收益

率下行压力（或减轻债券价格上行压力）。   

 

图 14:  

上图：10 年期美国国债收益率减以 10 年期中国国债收益率，利差自今年 5月初以来呈现止升回落态势 

下图：美元兑人民币汇率自今年 6月末以来呈现止升回落态势 

 

注：截至 25/7/2024； 来源：彭博、农银国际证券 
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