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行业走势图 

点评国新办发布会：银行的贷款利率会回升吗？ 
 

事件：2021 年 3 月 2 日，国新办举行推动银行业保险业高质量发展新闻发
布会，会上央行党委书记、银保监会主席郭树清就热点问题做出回应。会上
郭树清指出：“因为今年整个市场利率在回升，我估计我们贷款的利率也会
有回升。” 

点评： 

贷款利率上升可能会获得政策许可 

我们认为，未来贷款利率有望打开上升空间，预计今年银行业的净息差将会
实现趋势性地改善。这次监管层对贷款利率的公开表态，和以往不同，反映
了今年的贷款政策可能会有更多的调整机会。 

贷款利率的修复速度已经落后于经济变化 

去年银行业在 MPA 考核框架下通过降低贷款利率，完成了让利实体 1.5 万
亿元的政策目标。根据四季度货币政策执行报告，2020 年 12 月的金融机构
新增贷款加权平均利率只有 5.03%，为 2008 年金融危机以后的最低水平。
商业银行的 2020 年全年净息差也被压低到 2.10%的历史性低位。但是无风
险利率，如 10 年期国债到期收益率在 2020 年 12 月就通过 V 型反弹回到了
疫情前的中枢位置。贷款利率和国债收益率走势分化，反映的是贷款信用利
差在持续地收窄。贷款利率已经一定程度上滞后于经济的变化。 

通胀周期和政策调整或为贷款利率上升的动力 

随着经济的稳步复苏，现在偏低的贷款利率水平可能会滋生资金套利行为，
也可能会过快推升资产价格。因此引导疫情期间的逆周期政策逐步适应当前
的经济复苏节奏，是政策发展的必经之路。实际上，过低的信用利差已经部
分扭曲了风险定价水平。今年 1 月份居民经营性贷款快速增长，引发了市场
和监管层对于经营贷资金流入房市的担忧。另一方面，通胀也是贷款利率上
升的主要推动力。历史上 PPI 同比增速往往领先于新增贷款利率约 6 个月左
右。在去年年中 PPI 增速受原油的供需缺口刺激，实现触底回升。按照滞后
时间估算，今年贷款利率有望在需求和通胀的带动下实现温和上涨。 

投资建议： 

政策边际放松以及经济持续恢复，都将推动银行的基本面改善。此前压制银
行股估值的两大因素，如贷款利率刚性和利润增速过低的问题现在都迎刃而
解。贷款利率的政策上升空间已经被打开。随着业绩预告披露，银行个股利
润增速逐一击破 0%和 5%的隐形“天花板”。而且得益于近期资金在板块间
切换，板块估值回调，维持板块“强于大市”评级。推荐邮储银行、常熟银
行、建设银行、平安银行、招商银行。 

风险提示：政策落地速度慢；政策实施效果不及预期；高碳行业资产质量恶
化超预期。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-03-02 评级 2019A 2020A/E 2021E 2022E 2019A 2020A/E 2021E 2022E 

601166.SH 兴业银行 24.87 买入 3.17 3.07 3.48 4.00 7.85 8.10 7.15 6.22 

601658.SH 邮储银行 5.91 买入 0.71 0.69 0.75 0.86 8.32 8.57 7.88 6.87 

000001.SZ 平安银行 21.65 买入 1.45 1.49 1.75 1.98 14.93 14.53 12.37 10.93 

600036.SH 招商银行 49.55 增持 3.68 3.71 4.09 4.62 13.46 13.36 12.11 10.73 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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表 1：2020 年 12 月新发放贷款加权平均利率情况 

 12 月 比 9 月变化 同比变化 

新发放贷款加权平均利率 5.03% -0.09pct -0.41pct 

一般贷款加权平均利率 5.30% -0.01pct -0.44pct 

其中：企业贷款加权平均利率 4.61% -0.02pct -0.51pct 

票据融资加权平均利率 3.10% -0.13pct -0.16pct 

个人住房贷款加权平均利率 5.34% -0.02pct -0.28pct 

资料来源：中国人民银行，天风证券研究所 

 

图 1：金融机构人民币贷款加权平均利率 & 商业银行净息差 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 2：金融机构人民币贷款加权平均利率 & 十年期国债收益率 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 3：居民经营性贷款同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 4：历史上 PPI 同比增速往往领先于新增贷款利率约 6 个月左右 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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