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1.5 万亿让利的组成及其对银行盈利的影响 

 

引言：2020年 6月 17日，国务院常务会议“部署引导金融机构进一步向企业合理

让利助力稳住经济基本盘”，表示要“推动金融系统全年向各类企业合理让利 1.5

万亿元。”我们在对金融让利具体拆分的基础上，分析了让利对银行体系盈利的

影响程度。认为虽然短期会对银行盈利会产生负面影响，但长期是正面的，有助

于金融和实体的良性循环，有利于经济长期健康稳定的发展，长远来看也有利于

金融体系盈利能力的整体提升。 

一、 金融系统可实现让利 1.5 万亿，其中对企业贷款是让利的主要来源 

◼ 金融机构可实现该让利规模，其中对企业贷款是让利的主要来源。从让利的

具体分解来看，其中对公贷款让利 8190 亿元，贷款延期让利 4690 亿元，企

业债券让利 744 亿元，普惠小微企业信用贷款支持计划让利 234 亿元，再贷

款可让利 463 亿元，金融系统减费可让利 500 亿元，综合考虑以上各项目，

合计可让利 1.48万亿元，约等于 1.5万亿元。 

二、 让利预计影响银行盈利 3600 亿元，相当于净利润的 17% 

◼ 让利影响的是银行营业收入，并非净利润。我们预计让利影响银行盈利 3600

亿元，相当于净利润的 17%。让利影响的是金融体系收入，即从利润表角度

来看，金融体系让利实际上影响的是营业收入，并非净利润。假设 1.5 万亿

元让利均来自于银行体系。在上市银行销售净利率的基础上，我们对估计的

商业银行总体销售净利率作出修正，再考虑疫情对盈利的影响。计算得到，

1.5 万亿元营业收入的下降，将影响商业银行净利润 3600 亿元，相当于净利

润的 17%。 

三、 让利短期对银行盈利会产生负面影响，长期有助于金融和实体的良性循环 

◼ 短期来看，金融体系让利 1.5万亿元，对应影响银行净利润 3600亿元，相当

于净利润的 17%，确实会对银行盈利产生负面影响。但长期是正面的，通过

让利使部分受到疫情严重冲击的企业生存下来，进而带动相关生产、就业、

消费的良性循环，有利于经济长期健康稳定的发展，长远来看也有利于金融

体系盈利能力的整体提升。 

◼ 疫情对国内外经济造成了严重负面冲击，但疫情对中国经济的短期影响大于

长期影响。未来看，推动金融体系主要是银行向实体经济让利，打破银行垄

断是推进金融供给侧改革的重要内容，此前我们在 2020年宏观年报《告别老

路》中，从第二阶段改革开放的角度对此做过深度分析。 

 

风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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正文如下： 

2020年 6月 17日，国务院常务会议“部署引导金融机构进一步向企业合理让利

助力稳住经济基本盘”，表示要“推动金融系统全年向各类企业合理让利 1.5 万

亿元。”我们在对金融让利具体拆分的基础上，分析了让利对银行体系盈利的影

响程度。认为虽然短期会对银行盈利会产生负面影响，但长期是正面的，有助

于金融和实体的良性循环，有利于经济长期健康稳定的发展，长远来看也有利

于金融体系盈利能力的整体提升。 

 

 

一、金融系统可实现让利 1.5 万亿，其中对企业贷款是让利的主要来源 

2020年 6月 17日，国务院常务会议“部署引导金融机构进一步向企业合理让利

助力稳住经济基本盘”，表示要“进一步通过引导贷款利率和债券利率下行、发

放优惠利率贷款、实施中小微企业贷款延期还本付息、支持发放小微企业无担

保信用贷款、减少银行收费等一系列政策，推动金融系统全年向各类企业合理

让利 1.5 万亿元。”对此，我们通过对 1.5 万亿让利做具体分解，认为金融机构

可实现该让利规模，其中对企业贷款是让利的主要来源。 

 

（1）对公贷款让利 8190 亿元 

根据信贷收支表，截至 2020 年 5 月，金融机构对非金融企业和机关团体贷款

（即对公贷款）存量为 106.6万亿元（去年末为 98.4万亿元），我们此前预计今

年社融存量增速 13%，考虑到信贷增速通常高于社融增速，我们假设信贷增速

为 14%，可以计算得到今年末对公信贷存量可以达到 112 万亿元。考虑到对公

贷款利率重定价周期通常为一个季度，因此，贷款利率的下降并不是只影响新

增贷款，对整个贷款存量都会产生影响，是金融体系让利的重要来源。除去贷

款延期政策可覆盖普惠小微企业贷款本金约 7 万亿元（见第（2）项），贷款利

率下降影响对公贷款 105万亿元（112-7=105）。 

2019年金融机构一般贷款加权平均利率为 5.92%，1Q2020为 5.48%，考虑到今

年以来 1 年期 MLF已经下降 30bp，预计还将下降 10bp，再综合考虑商业银行

主动让利部分，预计到年底金融机构一般贷款加权平均利率降至 5.14%。 

因此，对公贷款可让利：1050000*（5.92%-5.14%） = 8190 亿元。 

 

（2）贷款延期让利 4690 亿元 

根据 2020年 6月 1日人民银行1“货币政策热点问答之一：创新直达实体经济的

货币政策工具”说明，“预计延期政策可覆盖普惠小微企业贷款本金约 7 万亿

元”。 

根据银监会数据，“2020 年 1-5 月，普惠型小微企业贷款平均利率 6.03%，较

2019年全年平均利率下降 0.67个百分点。”计算可得 2019年普惠型小微企业贷

款平均利率为 6.7%。 

因此，贷款延期可让利：70000*6.7%=4690 亿元。 

                                                           
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4032263/index.html 
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（3）企业债券让利 744 亿元 

2019年非金融企业债券发行 9.1万亿元，今年截至 6月 25日，非金融企业债券

发行 6.1万亿元。预计全年发行 12万亿元，其中，前两个季度已分别发行 3万

亿元，因此预计后续两个季度分别发行 3万亿元。 

以三年期 AA+企业债为例，2019年均值为 3.74%，4Q2019利率均值为 3.66%，

2020年前两个季度均值分别为 3.28%、2.90%，预计下半年两个季度均值分别为

3.1%、3.2%。相对于 2019年均值分别降幅为 46bp、84bp、64bp和 54bp。 

因此，企业债券可让利：3*（0.46%+0.84%+0.64%+0.54%）=744 亿元 

 

（4）普惠小微企业信用贷款支持计划让利 234 亿元 

根据 2020年 6月 1日人民银行2“货币政策热点问答之一：创新直达实体经济的

货币政策工具”说明，“人民银行通过信用贷款支持计划，按地方法人银行实际

发放信用贷款本金的 40%提供优惠资金，期限 1 年。支持计划惠及的普惠小微

企业要承诺保持就业岗位基本稳定。预计信用贷款支持可带动地方法人银行新

发放普惠小微企业信用贷款约 1万亿元，切实缓解小微企业融资难问题。” 

根据 2020年 5月 16日人民银行3“用好金融支持政策推动疫情防控和经济社会

发展”说明，“中国人民银行将支农、支小再贷款利率由 2.75%下调至 2.5%” 

因此，信贷支持计划带动的总共 1 万亿元中，可以分为两个部分，其中 40%按

照 2.5%利率计算（假设这部分全部让给小微企业），剩余 60%按照 5.6%利率

（金融体系让利）。 

因此，信用贷款支持计划可让利：10000*40%*（6.7%-2.5%）+10000*60%*

（6.7%-5.6%）=234 亿元 

 

（5）再贷款可让利 463 亿元 

根据 2020年 5月 16日，人民银行4“用好金融支持政策推动疫情防控和经济社

会发展”，说明： 

“提供再贷款再贴现支持 1.8 万亿元。除设立 3000 亿元专项再贷款支持防疫保

供外，增加 5000亿元再贷款再贴现额度，支持地方法人银行向中小微企业复工

复产发放优惠利率贷款；面向中小银行增加 1 万亿元再贷款再贴现额度，以优

惠利率向量大面广的中小微企业提供贷款，预计将覆盖 200 多万户企业。中国

人民银行将支农、支小再贷款利率由 2.75%下调至 2.5%，商业银行使用中国人

民银行资金发放的贷款利率不高于 4.55%。” 

对于 3000 亿元专项优惠再贷款部分： 

根据 2020年 5月 26日，“中国人民银行行长易纲在“两会”期间就金融保市场

主体等问题接受《金融时报》《中国金融》记者采访5”，“截至 5 月 23日，3000

                                                           
2 来源见 1 
3 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4024507/index.html 
4 来源见 3 
5 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4028235/index.html 
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亿元专项再贷款已支持银行向 7000 多家重点企业累计发放优惠贷款近 2800 亿

元，财政贴息后企业实际融资利率约为 1.25%。” 

因此，3000 亿元专项优惠再贷款可让利：3000*（5.74%-1.25%）=140 亿元 

此外，还包括 5000 亿元再贷款再贴现额度、1 万亿元再贷款再贴现额度，总计

1.5万亿元。 

对于 1.5 万亿元再贷款再贴现部分可让利：15000*（6.7%-4.55%）=323 亿元 

合计再贷款让利：140+323=463 亿元 

 

（6）金融系统减费可让利 500 亿元 

最后，假设金融系统通过减少收费（包括结算业务、支付服务、担保等业务费

用），让利 500亿元。 

 

综合考虑以上（1）~（6）项，合计可让利 1.4821 万亿元，约等于 1.5 万亿元。 

 

图表 1：1.5 万亿元金融向企业让利分解 

项目 
总量 

（万亿元） 
此前利率 降后利率 利率下降 

让利 

（万亿元） 

对公贷款 1056 5.92% 5.14% 0.78% 0.8190  

贷款延期 7 6.70%  6.70% 0.4690  

企业债券 12 3.74%7   0.0744  

信用贷款支持计划 

0.4 6.70% 2.50% 4.20% 0.0168  

0.6 6.70% 5.60% 1.10% 0.0066  

专项优惠再贷款 0.3 5.92% 1.25% 4.67% 0.0140  

再贷款再贴现 1.5 6.70% 4.55% 2.15% 0.0323  

金融减费     0.0500  

合计     1.4821 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

二、让利预计影响银行盈利 3600 亿元，相当于净利润的 17% 

从以上分解可以看到，让利影响的是金融体系收入，即从利润表角度来看，金

融体系让利实际上影响的是营业收入，并非净利润。从营业收入到净利润还需

要考虑费用支出、所得税、拨备计提等一系列因素。如果一一考虑以上各因素，

从营业收入出发，估计净利润，相对会较为复杂，且最终结果准确性依赖于过

多的中间假设，从而将导致对净利润估计的误差偏大。为此，我们从销售净利

率（净利润/营业收入）角度出发，估计金融体系让利对银行净利润的影响。另

                                                           
6 不包括中小微企业贷款延期部分 
7 以三年期 AA+企业债为例 



宏观经济报告 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

外一个需要考虑的问题在于，从以上让利分解可以看到，除了企业债券、金融

系统减费以外，其他均属于银行体系让利，且企业债券持有机构也主要为银行，

因此，我们假设 1.5万亿元让利均来自于银行体系。 

估算 2019 年商业银行销售净利率。由于银监会并没有公布商业银行营业收入总

额，但是公布了净利润与总资产，2019年商业银行净利润为 1.99万亿元，总资

产规模为 239 万亿元；从上市银行来看，2019 年上市银行总资产规模为 188万

亿元，营业收入总计为 5.05 万亿元。假设营业收入与总资产成一定比例，那么

可以计算得到商业银行营业收入为 6.45 万亿元。与此可以得商业银行销售净利

率（净利润/营业收入）为 30.9%（1.99/6.45=30.9%）。 

对商业银行销售净利润率，我们从上市银行角度做进一步修正。2019 年上市银

行销售净利润率（净利润/营业收入）的均值为 32.2%，其中平安银行最低为

20.4%，其次为邮储银行 22.0%、青岛银行 24.3%，最高为成都银行 43.7%，其

次为贵阳银行 40.9%、上海银行 40.9%。重点国有银行来看，建设银行为 38.2%、

中国银行为 36.8%、工商银行为 36.6%、农业银行 33.9%、交通银行 33.6%。考

虑到上市银行基本都是大行，盈利能力相对更好。因此，全国银行销售净利率

在上市银行均值基础（32.2%）会相对较低，上面计算得到 2019 年商业银行销

售净利率 30.9%相对低于上市银行均值，我们在此基础上进一步下调至 27%。 

再考虑疫情的因素，将今年商业银行销售净利率下调至 24%，对应 1.5 万亿元

营业收入的下降，将影响净利润1.5*24%=0.36万亿元，相当于净利润的17%。 

2019年商业银行净利润为 19932亿元，去年增速为 8.9%。今年 1Q增速为 5%，

随着经济增速逐季回升，盈利增速也将有所回升，我们假设不考虑让利的情况

下，全年商业银行净利润增速为 6%。由此可以得到 2020 年商业银行净利润为

1.99*（1+6%）-0.375=1.75 万亿元，相对去年下降 2404 亿元，其中，让利影响

3600亿元，相当于净利润的 0.36/（1.99*（1+6%））=17%。 

 

图表 2：2019 年上市银行销售净利率（净利润/营业收入），单位：% 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 3：银行净利润增速与经济周期正相关  图表 4：2020 年银行净利润降至 1.75 万亿元 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

三、让利短期对银行盈利会产生负面影响，长期有助于金融和实体的良性循环 

金融让利短期确实会对银行盈利造成负面影响，但长期来看，通过让利使部分

受到疫情严重冲击的企业生存下来，进而带动相关生产、就业、消费的良性循

环，也有助于金融和实体的健康发展，有利于经济长期健康稳定的发展，长远

来看也有利于金融体系盈利能力的整体提升。短期来看，金融体系让利 1.5 万

亿元，对应影响银行净利润 3600亿元，相当于净利润的 17%，确实会对银行盈

利产生负面影响。但金融与实体实际上是相互依赖、相互作用的，长期来看，

通过金融系统的让利，使部分受到疫情严重冲击的企业可以生存下来，从而带

动相关生产、就业、消费的良性循环，实际上也有助于金融体系增强抵御系统

性风险的能力，稳定国内金融市场，长远来看也有利于金融体系盈利能力的整

体提升。当前我国金融机构具有支持实体经济的能力。一方面，从上市公司角

度来看，我国金融机构盈利占比相对较大，2019年银行业净利润 1.69万亿元，

占上市公司中的比重为 41%，且自 2008年以来始终维持在 40%左右。银行等金

融机构存在垄断地位，获取了较高的盈利；另一方面，我国金融业增加值在

GDP中的占比也相对较大，2000-2019年从 4.8%升至 7.8%，2019年美国金融业

增加值在GDP中占比 7.6%，我国该指标已经高于美国。与金融体系中同样银行

为主体的德国相对比，2019 年金融业增加值占 GDP 的比重为 3.9%，我国也是

明显高于德国的。 

疫情对国内外经济造成了严重负面冲击，但疫情对中国经济的短期影响大于长

期影响。未来看，推动金融体系主要是银行向实体经济让利，打破银行垄断是

推进金融供给侧改革的重要内容，此前我们在 2020 年宏观年报《告别老路》8

中，从第二阶段改革开放的角度对此做过深度分析。推进金融供给侧改革，深

化利率、汇率市场化改革，扩大金融业对外开放，优化金融体系结构，打破银

行等金融机构垄断，促进融资多样化，是当前金融改革的重点方向。 

 

                                                           
8 2019 年 12 月 2 日报告《告别老路——2020 年宏观经济、政策、大类资产配置展望》 
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