
 

银行行业：票据“零利率”

或为短期现象 年初信贷有

望开门红 
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事件：12 月以来，票据贴现利率快速下行。12 月 23 日，1 个月期国

股银票转贴现利率为 0.006%，3 个月为 0.007%，6 个月期限为 0.08%，

创历史新低。“零利率”票据受市场较高关注，我们点评如下： 

票据贴现：经常被银行用于调节信贷缺口，银行票据资金供应主导利

率走势。票据贴现、转贴现计入银行贷款项下，占用信贷额度，常被用于

调节信贷缺口。在银行信贷额度不足时，可以把未到期的票据转贴现出去，

腾挪信贷额度。在银行信贷额度充足，而实体企业有效信贷需求不足时，

银行会多做票据贴现，填补信贷缺口。一般情况下，企业通过票据融通流

转的资金量比较稳定，所以票据资金的需求端（企业）波动不大。票据利

率走势主要由银行的票据资金供给端波动决定，供应大于需求则利率下行。 

3 月以来实体信贷需求走弱，银行通过收票填补缺口，票据利率趋势

向下。 

今年 3 月以来，票据利率开始趋势下行。主要是在房地产、地方融资

平台等一系列严监管政策下，经济增长逐步放缓，实体企业信贷需求持续

收缩。 

银行为满足信贷增长目标，倾向于在市场上收票据，票据贴现的资金

供应量增长导致票据利率下行。 

12 月以来，票据利率下行速度加快，甚至出现接近“零利率”，我们

认为主要是以下两点原因： 
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（1）稳增长政策的传导需要时间，实体信贷需求仍然不足。财政政策

方面，近几个月地方政府债发行保持一定强度，财政发力稳增长。但由于

近两年对于地方政府隐性债务的整治力度较大，地方政府资金来源受限，

影响部分基建项目落地的时间和规模，传导到相关基建融资需求增长还需

一定时间。货币政策方面，通过降准、降息引导银行增加信贷供给、降低

企业融资成本，但不直接带动需求；目前来看，受到国内各地疫情散发频

发、能耗双控、房企信用违约风险等因素的影响，企业自发驱动的融资需

求仍然不足。 

（2）银行信贷投放规律：一般倾向于年初投放，年末投放意愿较低。

从银行信贷投放的规律来看，倾向于年初投放、早投放早受益；全年信贷

额度安排也更多在上半年，到四季度投放任务已基本完成。业务部门年末

信贷投放意愿较低，更倾向于将储备项目放至明年年初投放。而今年四季

度以来，监管层强调稳信贷、信贷额度增加，银行存在加大信贷投放的压

力。 

为满足监管要求，则多做票据贴现、转贴现。 

后续展望：在稳增长政策下，明年基建地产信贷需求有望逐步恢复，

带动实体有效信贷需求增长；且年初银行信贷投放意愿较强，投放力度预

计将加大，票据利率有望上升至正常水平。（1）信贷需求：基建地产政策

改善，信贷有望逐步修复。中央经济工作会议提出，“要保证财政支出强

度，加快支出进度，适度超前开展基础设施投资”；“推进保障性住房建
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设，因城施策促进房地产行业健康发展”。预计基建项目落地速度将有所

加快，带动配套融资需求增长；地产政策边际调整有望修复相关领域信贷

需求。 

预计明年信贷需求或将逐步修复。（2）信贷供给：年初银行信贷投放

意愿释放，有望迎来信贷投放“开门红”。 

投资建议：12 月以来票据利率快速下行，是实体企业有效信贷需求较

弱，银行信贷投放规律共同作用的结果，存在一定短期性。我们预计，在

稳增长政策下，明年基建地产信贷需求有望逐步恢复，带动实体有效信贷

需求增长；且年初银行信贷投放意愿较强，投放力度预计将加大，票据利

率有望上升至正常水平。当前银行板块机构持仓和估值均处于历史较低水

平，具备修复空间。个股方面，看好具备区位优势的中小银行（宁波银行）

以及零售银行（平安银行、招商银行、邮储银行）。 

风险提示：经济失速下行导致资产质量恶化；监管政策预期外变动等。 
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