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[Table_Main] 
一季度“天量信贷”流向何处？ 
增持（维持） 
 

事件：央行公布 2021 年一季度金融机构贷款投向统计报告。由于前期披露的
月度金融数据显示，一季度的信贷投放规模再创“天量”，但统计数据未披露
贷款的具体用途和流向（只披露期限结构），因此市场非常关注一季度大量信
贷资金的流向和主要用途。 

 

投资要点 

 一季度“天量信贷”流向何处？普惠小微+企业资本开支+住房按揭。 

一季度本外币口径的新增贷款规模高达 8.03 万亿，创历史新高，比疫情期
间货币大幅宽松的 2020Q1 还多增 6707 亿元。我们梳理贷款投向统计报告
中的主要信贷数据，总结一季度“天量信贷”的主要流向包括普惠小微贷款
+企业固定资产贷款+住房按揭贷款（图 1&2）。 

①企业部门的贷款按用途划分，主要包括经营性贷款和固定资产贷款两大
类型。一季度企业经营性贷款依然保持接近于 2020Q1 的高额新增规模，但
固定资产贷款强劲新增 2.61 万亿，较 2020Q1 明显多增，是今年企业部门
贷款的核心增长点。固定资产贷款的放量，显然再次印证了短期经济复苏
强劲，我们预计制造业等领域的资本开支意愿强烈。 

②居民部门则多点开花、全面复苏，各类贷款新增规模都非常可观。个人经
营性贷款增长最迅猛，一季度大幅新增 1.13 万亿，显著高于此前年度同期，
这也是普惠金融领域最重要的贷款品种。此外，受楼市行情推动，个人住房
按揭贷款也新增 1.23 万亿，比近两年同期明显多增。对于非住房消费贷款，
尽管新增规模仍低于 2019 年同期，但相比去年的负增长有所恢复。我们认
为，非住房消费贷款的数据反映了疫情后居民收入在逐步回升，但也说明
目前消费依然疲弱，居民消费能力和意愿的全面复苏仍需时间。 

总体上，普惠金融是一季度信贷放量的核心。全口径的人民币普惠金融贷
款一季度新增 1.96 万亿，占新增人民币贷款的比例升至 25.6%（图 3），创
有统计以来新高；普惠金融贷款余额也同比增长 28%至 23.46 万亿，增速
明显高于平均（图 4）。我们认为，在持续政策引导下，各类银行显然已经
将普惠金融视为核心战略方向积极投放。不过，也可能存在部分经营性贷
款流向楼市的原因，推动个人经营性贷款高增长。 

 房地产贷款额度受严格管控后，为何依然实现可观增长？ 

年初出台的新规全面限制了银行的房地产贷款额度，部分主要银行超标，
涉及居民部门的住房按揭贷款和企业部门的房地产开发贷款。实际上，一
季度虽然住房按揭贷款强劲增长，但全口径的房地产贷款增速确实明显低
于平均（图 5），在新增贷款中的占比也明显降低，主要受房地产开发贷款
大幅降速拖累。新规出台后，很多银行已经限制了热门地区的房地产开发
及按揭贷款额度，政策效应总体上还是很明显的。 

对于住房按揭贷款，我们前期在报告中强调政策导向核心是“因地制宜、稳
定市场”，同时保证满足刚需。所以此前已有部分地区适度放宽房贷额度，
按揭贷款将继续平稳增长。此外，按揭贷款额度受管控后，也间接推动了个
人经营性贷款的放量增长，因为同属于零售贷款品种，很多商业银行选择
用个人经营性贷款来弥补按揭贷款的额度缺口。 

 如何展望新增贷款利率？我们依然看好贷款利率企稳回升。 

央行在一季度金融数据发布会中披露的数据显示，2 月新发企业贷款利率
为 4.56%，创有统计以来最低水平，环比去年 12 月下滑 5BP，投资者担心
贷款利率是否会再度超预期下行。我们强调，贷款利率回升仍是确定性方
向，尽管不会“短期迅速跳升”，但我们判断 3 月起多个品种的贷款定价已
开始回升，预计在即将披露的一季度货币政策报告中有所体现。 
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不过，也要考虑贷款结构变化对加权平均利率的影响。例如，今年大量新增的小微贷款，
在不同类型贷款中定价属于较低水平，尽管产品自身利率可能有所回升，但在新增贷款中
的权重大幅增加，也可能拖累总体的贷款收益率。从结论上来看，我们继续看好贷款利率
回升，但我们预计今年贷款利率回升的幅度和弹性相对有限。 

 投资建议：战略看多银行股，贷款利率回升+信用成本回落是基本面核心逻辑。 

头部上市银行一季报靓丽，招商银行等龙头银行盈利强劲增长。当前时点，我们继续看好
银行股全年上涨行情，核心逻辑包括：i）2020 年全面“净化报表”后，优质银行的信用
成本将持续回落，保证全年盈利高增速；ii）贷款利率 3 月起有望回升，对未来净息差的
企稳回升构筑基础，提振银行股基本面预期。 

个股层面，我们重点推荐：①基本面最优异的龙头银行，包括 5 月金股招商银行，及核心
零售银行宁波银行、平安银行。②基本面趋势与估值预期差较大的国有大行，重点推荐建
设银行。③建议关注高成长型城商行成都银行。 

 风险提示：1）资产质量指标再度波动；2）贷款利率持续下行造成利差进一步收窄；3）
房地产贷款监管造成新增贷款投放压力。 

 

 

 

图 1：2019Q1~2021Q1 主要类别的新增贷款规模（单位：亿元） 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算 

 

 

图 2：2019Q1~2021Q1 新增本外币贷款的结构差异  图 3：普惠金融在人民币新增贷款中的占比持续提升 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算  数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算  
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图 4：一季度普惠金融贷款增速明显高于平均  图 5：一季度房地产贷款增速明显低于平均 

 

 

 

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