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如何解读“当前的贷款利率水平是合适
的”？ 

——宏观周观点 
 

 

 

研究结论 

 11 月 6 日上午国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会，会上介绍了金

融机构让利实体经济、逆周期调节政策、金融监管等方面工作的落实进度，

以下几点值得关注： 

 “当前贷款利率是合适的”相关表述意味着下行空间已经不大。会上中国人

民银行货币政策司司长孙国峰指出，包括小微企业、民营企业在内的实体经

济贷款需求仍然十分强劲，说明当前的贷款利率水平是合适的。我们认为：

（1）小型企业能接受的利率水平低于大、中型企业，因此考察小微企业、民

营企业的贷款需求能够判断整体贷款利率是否过高。今年一季度，整体贷款

需求指数受疫情影响，从去年年末的 65.3%小幅上升到 66%，进入二季度后，

生产修复的同时疫情影响并未消退，贷款需求指数快速增加到 75.8%，三季

度小幅微降达到 73.5%。其中小型企业表现与整体情况类似，但值得注意的

是，相对大型企业，小型企业贷款需求上升的幅度更高，今年二、三季度，

小型企业与大型企业的贷款需求指数之差分别是 17.9、17.1 个百分点，中型

企业则为 6.2、5.3 个百分点，可见小型企业面对疫情时对信贷资源的需求更

大；（2）与此同时，随着 LPR 利率的下行以及各类稳信贷政策的推出，贷

款加权利率正在下降，今年以来一般贷款利率已经低于住房贷款利率，这是

有数据统计以来首次出现的情形。相比去年年末的 5.44%，今年二、三季度

整体贷款加权利率已分别降到 5.08%、5.06%，其中一般贷款利率由去年年

末的 5.74%降低到当前 5.26%，已经低于个人住房贷款加权平均利率

（5.42%）；（3）贷款需求旺盛、贷款增速较高（三季度末普惠型小微企业

贷款同比增长 30.5%），并不代表中小企业已经获得了充足的金融资源；（4）

货币政策已经边际上收紧，贷款利率继续下行的空间不大。 

 不会出现“政策悬崖”。对于未来的逆周期政策，中国人民银行副行长刘国强

指出“政策调整要基于对经济状况的准确评估，不能仓促、不能弱化金融服务

实体经济这个效果，要把实体经济服务好。另外也不能出现‘政策悬崖’，政

策突然中断可能很多方面适应不了。所以调整政策要评估，要考虑这些因素”：

（1）考虑到今年的低基数，明年经济增速和通胀或将双双攀高，但我们认为

这并不等同于经济过热，财政与货币政策在回归常态化（高赤字、纾困金融

工具等政策退出）的过程中仍将注重防风险，预计人民币信贷将以稳为主；

（2）通过金融监管来推进脱虚向实，促使流动性更多流入实体将是大概率事

件。本次吹风会上中国银行保险监督管理委员会首席律师刘福寿提到“继续完

善影子银行监管制度和风险监测体系，持之以恒拆解高风险影子银行业务，严

防反弹回潮”，同时近期以《网络小额贷款业务管理暂行办法（征求意见稿）》

为代表的监管文件正在持续补齐监管体系尚存的短板。 

 总体来说，吹风会给出的政策信号以稳为主，虽然加大逆周期调节力度的可

能性已经不大，但后续的边际收紧将更多以监管推进、财政回归常态化的形

式出现，无需过度担忧流动性风险。 

风险提示 

 海外疫情持续发酵，对国内逆周期政策的逐步退出构成不利因素。 

 货币政策常态化引发企业违约风险。 
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图 1：贷款需求指数（%）  图 2：金融机构人民币贷款加权平均利率（%） 
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