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  【流动性系列】从票据利率看信贷 

数据来源：Wind，中泰证券研究所 

风险提示：经济下行，政策变动。 
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银行票据的承兑和贴现两个环节，可以被计入银行表内信贷，
因此，也成为了银行在逆周期下，调节有效信贷规模不足的
重要工具。票据利率包括直贴利率和转贴现利率，两者走势
趋同，转贴现利率下挫，往往意味着银行贷款额度充裕，但
是，企业和居民有效信贷不足。商业银行通过大幅配置票据
资产，进行直接贴现或转贴现，来提升贷款投放的规模，这
会引起票据利率快速下行。历史数据也显示：票据利率与企
业中长期贷款增量，存在较高的一致性。4月信贷和社融数据
走势低迷，而短期限票据利率也一度跌至近0.1%，不过最近
一周其出现小幅回升。 

票据利率与企业中长期贷款存在一致性 

票据利率近期有小幅回升（%） 
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新增人民币中长期贷款:当月值:同比增加(亿元） 

国股银票转贴现利率曲线:1年(%,右轴) 
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国股银票转贴现收益率曲线:1年 
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