
 

银行角度看央行 3 季度货币

报告：结构因素驱动贷款利

率环比回升 
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新发放各项贷款利率及环比变动情况：2021 年 9 月除票据利率外，

其余新发放贷款利率均环比回升，企业贷款利率在低位企稳，按揭利率保

持上行。新发放总贷款、一般贷款（不含票据和按揭）、企业贷款、票据、

按揭利率分别为 5%、5.3%、4.59%、2.65%和 5.54%，环比 6 月变动+7bp、

+10bp、+1bp、-29bp 和+12bp。 

企业贷款利率环比企稳：中长期企业贷款占比提升贡献。定价维度，

从供需角度看，企业的融资需求仍然维持在低位、3 季度银行新增贷款仍

是较大比例的投向票据，供给相对充裕、需求相对较弱的背景下，预计银

行新发放的对公贷款利率仍是保持环比微降的趋势。结构维度：9 月中长

期企业贷款占比有所回升，预计一定程度拉升贷款综合定价，使新发放企

业贷款利率环比 6 月企稳回升 1bp。从社融数据看，9 月新增企业中长期

贷款占比 79.2%，较 6 月提升 6.2 个百分点。 

一般贷款（不含按揭和票据）利率环比上行的拆解：一般贷款口径包

括企业贷款和居民短贷，利率环比上行预计是结构因素主导。零售信贷占

比提升贡献。结构维度看，9 月新增居民短贷占比较 6 月有所提升。相对

高收益的零售信贷占比提升，拉升一般贷款的综合收益率。 

我们维持行业下半年新发放贷款利率不会太弱的判断。1、结构将继续

正向贡献贷款综合利率，下半年历来是银行零售发力的时间点，上半年新

增对公：新增零售在 65:35，而下半年新增对公：零售一般在 30:70。2、

降息预期的判断，降息可能性较低。行业资产端信贷定价已经处在低位，
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行业信贷利率再往下降空间有限。3、资产端收益率预计环比平稳。定价维

度，大概率平稳。结构维度，仍有正向贡献。随着行业稳信用逐步推进，

预计信贷占比仍将继续提升，一定程度正向贡献资产端收益率。 

优化存款利率自律上限成效显著：存款利率自律上限优化后，活期存

款和 1 年期及以内短中期定期存款利率自律上限基本平稳，2 年期及以上

的长期定期存款利率自律上限有所降低。1、存款利率发生明显变化，短中

期存款利率基本平稳，长期存款利率明显下降。2、定期存款期限结构优化，

定期存款中的长期存款发生额占比有所下降。定价上限下调对银行

2021-2023 年负债端成本分别缓释 0.7、1.7 和 3bp；对净息差分别贡献

0.6、1.6 和 2.8bp。 

板块投资建议：板块目前安全边际是比较高的，资产质量构筑银行股

的安全边际。 

1、银行股的核心投资逻辑是宏观经济。我们预计上市银行的资产质量

未来几年都会处于稳健状态，会构筑银行股的安全边际。2、银行两条选股

主线。一条是我们长期建议的持续拥抱银行核心资产：招商银行、宁波银

行、平安银行。它们业绩持续性强，且较稀缺。优质银行景气上行是确定

和长期的。一是这些稀缺的优质银行具有“市场化基因”，是在“躺着挣

钱”的行业“跑着赚钱”的；所以在银行业分化的时代，它们成长性可以

永续估值的。二是这些银行占据了金融行业的朝阳赛道：财富管理和零售；

我们深度报告测算未来十年财富管理利润增速 21%。另一条是选择低估值、
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资产质量安全、有望转型成功的银行，看好邮储银行、江苏银行、南京银

行和兴业银行。 

风险提示事件：经济下滑超预期。 
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