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[Table_Main] 
如何理解央行放开信用卡利率区间管制？ 
增持（维持） 
 

事件：央行近期下发《中国人民银行关于推进信用卡透支利率市场化改革的通
知》，自 2021 年 1 月 1 日起，信用卡透支利率由发卡机构与持卡人自主协商
确定，取消信用卡透支利率上限和下限管理（即上限为日利率万分之五，下限
为日利率万分之五的 0.7 倍）。 

投资要点 

 信用卡如何收取利息？生息资产 50%以上+年化利率约 15%。 

前期在数字金融专题报告中梳理过，信用卡的盈利模式是利息+手续费。对
于利息部分，刷卡后在免息期内还款就无需支付任何利息（最长约 50 天），
但超过免息期后仍然没有偿还的金额需要计息，分两类情形： 

①循环族：用户任由该部分金额自然计息循环，即“透支利率”，央行 2016

年 4 月发布的《关于信用卡业务有关事项的通知》中规定，透支日利率的
区间为 0.035%~0.05%，简单对应年化利率约 12.775%~18.25%。实操中，大
部分银行普遍采用每日 0.05%的上限计息，并且按月计复利（具体规则参考
表 1）。本次政策就是取消这种情形下的利率区间限制。 

②分期族：用户向银行申请分期还款（3 期/6 期/12 期等），这种情形下银行
将欠款等额分期，并在每期还款中加收手续费，本质也是利息。对于分期还
款，央行没有规定利率区间，不同银行、不同期数、不同时段的定价会有差
异，不过我们抽样测算 IRR，看到年化利率约 15%（参考表 1）。 

商业银行报表中，信用卡贷款余额指用户全部的欠款，但其中很大一部分
不产生利息，而报表通常不披露具体的生息资产比例。根据招商银行财务
报告单独披露的信用卡利息收入及贷款余额，如果假设信用卡生息部分的
平均收益率为 15%，可以估算出生息资产比例约 57%~60%（表 2）。此外，
信用卡还贡献交易手续费，计入银行的手续费净收入，但规模相对小。 

 为何取消信用卡利率区间管制？推进利率市场化的必要步骤。 

在 2016 年上一版本的政策中，央行取消了当时统一规定的信用卡透支利率
标准，转为实行区间管理，并且明确表示“待时机成熟再全面实施市场定
价”。因此，本次取消信用卡透支利率区间限制，从监管方向上符合预期，
属于利率市场化改革的必要步骤。 

近几年，我国利率市场化改革持续推进。目前在贷款端，定价围绕 LPR 波
动，打破了此前长期存在的对公贷款隐性下限（基准利率 9 折），零售业务
中的消费贷也基本市场化定价，信用卡利率本次取消区间限制后也全面实
现了市场化定价。存款端的定价仍受限制，目前依然要参考存款基准利率，
由央行通过自律机制来管控浮动上限。 

 信用卡利率放开限制后对银行有什么影响？头部零售银行受益。 

我们判断，大部分信用卡用户对 0.05%的透支日利率不敏感，因为多数用户
通常是由于现金流紧张，无法全额还款而产生透支利息，这和主动借款、主
动对比利率价格的“现金贷”需求不同。放开利率区间管制后，考虑信用卡
市场竞争激烈，我们预计商业银行不会大范围提高利率，但可能对部分风
险表现较差的客户提价，以实现风险与收益匹配。反之亦然，部分银行可能
会对优质客户降价，突破此前的利率下限，但优质客户的生息资产比例更
低，所以实际影响预计有限。总体上，招商银行等头部零售银行能够对信用
卡业务更灵活定价，更受益利率市场化。 

此外，有市场观点提出，信用卡定价管制放开后更有利于传统银行跟蚂蚁
花呗等互联网信贷产品竞争，对此我们并不认同。蚂蚁花呗、京东白条等互
联网信贷产品的核心优势是流量与场景，风控能力主要依靠生态大数据， 
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而产品的利率定价并不是核心要素。实际上，蚂蚁花呗的透支利率和大部分银行的信用卡
完全一致，即日利率 0.05%，京东白条等产品也基本相同。真正对传统银行构成利好的是
互联网金融监管全面升级，因为这已经明显抑制了互联网巨头的金融扩张速度。 

另一个角度，最高法院去年 8 月将民间借贷利率保护上限调低至 LPR 四倍（目前对应
15.4%），但对于该规则是否适用于银行等持牌金融机构，监管层及行业内一直存在争议
（目前仍没有完全达成一致）。不过，金融体系的监管规则已经明确商业银行贷款定价自
主决定（包括本次信用卡取消利率区间），而且实操层面 15.4%名义利率对应 27.3%实际
年化利率，也远高于银行各类零售产品的定价。所以，我们认为最高法院的民间借贷利率
规则对持牌金融机构已经没有影响。 

 信用卡市场未来前景如何？互联网金融全面监管后上调信用卡增速预测。 

根据央行披露的支付统计数据，截止 2020 年 9 月末，我国信用卡贷款余额达到 7.76 万亿
元，较期初增长 2.24%，2020 年主要受疫情影响上半年规模收缩（图 1）。目前，信用卡
贷款占整体居民的（商业银行表内）贷款比例约 13%，如果只观察居民消费类贷款（主要
包含按揭、车贷、信用卡、消费贷等），信用卡的占比达到 16%。 

我们此前长期看好信用卡市场的发展，认为中期成长逻辑在于人均持卡数量继续提升，核
心驱动力在于商业银行仍然在深化零售转型，而信用卡是主要业务抓手。2020 年 9 月末，
国内共有 7.66 亿张信用卡，人均持卡 0.55 张（图 2），2017 年以来许多银行发力零售业
务，从供给端推动了居民信用卡使用率快速提升。 

本轮互联网金融监管全面升级后，我们更加看好信用卡市场增长，因为蚂蚁等互联网巨头
的信贷业务扩张受阻，必定导致部分客户向传统银行回归。基于此前专题报告中的市场规
模测算，结合产业格局变化，我们上调未来信用卡的卡均信贷余额预测值，预计未来三年
信用卡市场将年化增长约 15%，2023 年市场规模达到 12.2 万亿元（此前预测值为 11.5 万
亿元），人均持卡数量上升至 0.72 张（表 3）。 

 投资建议：持续强调零售金融是最佳赛道，看好银行股估值修复。当前时点坚定看好银行
股 2021 年估值修复驱动的上涨行情，重点推荐三条主线：①最看好核心零售银行，推荐
招商银行、平安银行、宁波银行；②宏观经济复苏预期下，看好低估值国有大行，重点推
荐建设银行；③建议关注估值处于历史底部、基本面企稳的上海银行、浦发银行。 

 风险提示：1）商业银行存量理财资产处置进度不及预期；2）商业银行资产质量信用风险
超预期；3）银行贷款利率持续下行，利差继续收窄。 
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表 1：商业银行信用卡透支、分期的还款和计息模式 

循环族：信用卡透支 分期族：信用卡账单分期 

按日计息、按月计复利、随时还款 等额本息（每期金额=本金/期数+本金*手续费率） 

日利率 0.035% 0.050% 
分期数 12 期 6 期 3 期 

手续费率 0.64% 0.70% 0.88% 

还款日 -10000 -10000 T0 -10000 -10000 -10000 

 

T1 897.33 1736.67 3421.33 

T2 897.33 1736.67 3421.33 

T3 897.33 1736.67 3421.33 

T4 897.33 1736.67  

T5 897.33 1736.67  

T6 897.33 1736.67  

T7 897.33   

T8 897.33   

T9 897.33   

T10 897.33   

T11 897.33   

T12 897.33   

年化 APR 12.78% 18.25% 年化 IRR 14.80% 15.23% 16.96% 
 

数据来源：商业银行官方网站，东吴证券研究所汇总测算 

备注：1）不同银行、不同产品在不同时期的费率不定期更新，本表仅为计算样本；2）央行 2016 年政

策中对信用卡透支部分的日利率设定限制区间为【0.035%~0.05%】。 

 

 

表 2：招商银行信用卡经营数据（母行口径） 

单位：亿元 
信用卡 

贷款余额 

信用卡 

利息收入 

披露：循环

余额占比 

估算：生息

资产占比 

信用卡

交易额 

信用卡 

非利息收入 

测算：非利

息收入费率 

2015/12 3130.56 267.29 24.72% 57% 18195.00 95.98  0.53% 

2016/12 4090.15 322.93 23.82% 60% 22748.00 113.19  0.50% 

2017/12 4912.38 395.38 21.86% 59% 29699.92 149.13  0.50% 

2018/12 5753.65 459.79 23.42% 57% 37938.36 207.22  0.55% 

2019/12 6709.92 539.99 22.38% 58% 43486.15 259.89  0.60% 

2020/06 6522.32 283.76 23.52% 57% 20356.57 125.96  0.62% 
 

数据来源：招商银行财务报告，东吴证券研究所汇总 

备注：估算生息资产占比=当期利息收入/15%/（期初&期末平均信用卡贷款余额） 
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图 1：我国信用卡应偿信贷总额重新开始增长  图 2：信用卡人均持卡数量仍在缓慢上行过程中 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所  数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

 

 

表 3：信用卡市场概况及未来展望 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

信用卡贷款余额 55600  68500  75900  80196  91965  106107  121666  

  同比增速 36.9% 23.2% 10.8% 5.7% 14.7% 15.4% 14.7% 

  人均持卡数量（张） 0.39  0.49  0.53  0.56  0.61  0.67  0.72  

  卡均信贷余额（元） 9456  9985  10174  10200  10700  11200  11900  

  信用卡数量（万张） 58800 68600 74600 78624 85949 94738 102240 
 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所汇总、测算、预测 

 

 

图 3：上市银行 2020 年 6 月末信用卡贷款余额（选取规模超过 100 亿的银行） 

 

数据来源：上市银行财务报告，东吴证券研究所汇总 
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