
  

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

不宜对 1 月份信贷投放过度乐观 

 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

1 月份信贷投放继续受控增长，不宜过度乐观。理由如下：（1）部分银行按揭

贷款额度有所收紧。对于部分房地产贷款余额占比承压的国股银行以及大部分中

小银行而言，住房按揭贷款面临压降调整，额度有所收紧，总行在总盘子管控下

由各分支机构具体把握投放节奏，但放款期有所拉长。（2）监管部门延续狭义

信贷额度的管控，基本原则是既不让信贷投放过于“冒尖，也要避免过度萎缩。

（3）对公贷款定价收益对风险成本覆盖能力下滑。企业融资需求依然有保障，

但对公优质项目较难获得，若定价水平过低，对公贷款 EVA 甚至会跌入负区间，

强行投放不仅难以获得稳定的综合收益，还可能加大信用风险压力。银行的占优

策略是，一方面调结构（如压对公、增零售）实现营收增长。另一方面，可能会

出现“信贷配给”行为，导致中小企业或陷入供需双重萎缩局面。（4）客群基

础差异导致部分行年初信贷增长疲软。在 2020 年监管驱动下，部分银行过度消

耗了项目储备，开年以后新增客群拓展难度较大，导致信贷增长相对偏弱。（5）

信用卡等零售消费信贷是 2021 年发力重点，不同银行增长也有差异。在房地产

贷款受控增长下，预计今年零售非按揭领域贷款增量占比较大，但并非每家银行

投放均尽如人意。一是部分行零售客群基础薄弱，追求短期爆发增长带来了一定

风险隐患，导致零售业务发展受阻。二是居民收入下滑已对消费需求产生一定抑

制。初步判断：1 月份新增信贷规模维持在 3.3-3.5 万亿左右，大行在信贷投放

方面仍将扮演“头雁”效应，但鉴于不同银行之间存在一定分化，不排除出现低

于市场预期的可能。 

《商业银行负债质量管理办法》属于既定政策的延续与总结，不会对银行体系造

成过大扰动。从内容上看，银保监会发布的《商业银行负债质量管理办法》并非

对银行负债拟定了全新的管理要求或制度，更多应视为对既定负债相关政策进行

系统性统筹安排，其核心内容在于负债质量管理的六要素，即来源稳定性、结构

多样性、匹配合理性、获取主动性、成本适当性与项目真实性。其中，前三性应

归结于商业银行的流动性风险管理，所罗列的内部限额指标（如净稳定资金比例、

流动性覆盖率、流动性缺口率、最大十户存款比例等）大多源自《商业银行流动

性风险管理办法》，且经过近 3 年的运行，银行司库在内部已设定较为全面的限

额管理体系，总体执行情况较好，能够持续满足监管考核要求。后三性应归结于

商业银行负债成本以及揽储合规性管理，如“确保以合理的成本吸收资金”、“严

格执行存款利率和计结息管理及规范吸收存款行为等有关规定”，在前期监管部

门的相关政策中已有体现，旨在加强商业银行负债成本管理，抑制变相突破自律

机制的新型负债产品无序扩张和潜在风险。总体而言，该办法以定性规定为主，

定量考核偏少，属于既定政策的延续与总结，许多要求已有安排和执行，不会对

银行体系造成过大扰动。 

下一阶段市场展望及投资建议。对于春节前夕债市，我们总体偏乐观，决定因素

主要为：（1）疫情蔓延对北方地区工业生产和消费造成负面冲击。（2）今年

疫情防控趋严下，居民返乡流量减少也会造成现金需求下降，对春节前夕资金面

形成利好。（3）结汇需求提升有助于银行存款增长和日间流动性充裕。（4）

期限利差仍有保护，短债收益率仍有小幅下行空间。建议配置盘继续持仓维持，

博弈疫情发展不确定性带来的超额收益，即便长债收益率维持当前点位，安全边

际依然充足。对交易盘而言，央行依然维持“削峰填谷”式投放，跨春节资金面

较为稳定，债市风险相对有限，交易盘可跟随资金面择机进入。 

风险提示：疫情持续时间超预期，资金面波动加大。 
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核心观点 
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