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[Table_Main] 
贷款利率回升的结构与趋势展望 
增持（维持） 
 

事件：央行发布 2021 年第一季度中国货币政策执行报告，最值得关注的是，
贷款利率回升得到官方数据确认，这也是我们今年持续看好银行股的核心逻
辑之一，我们判断二季度贷款利率仍有进一步回升的空间。 

 

投资要点 

 3 月新发放贷款利率全线回升！企业贷款与个人房贷利率同步上行。 

央行在每季度货币政策报告中，披露当季最后一个月的不同类型新发放贷
款加权平均利率，这是动态追踪贷款利率走势的核心官方指标。我们在前
期报告中反复强调，预计 3 月起贷款利率将步入环比回升通道，本次货币
政策报告披露的数据印证了这个判断。 

数据显示，3 月的新发放贷款加权平均利率为 5.10%，比 2020 年 12 月提升
了 7BP，甚至同比去年 3 月也回升了 2BP（图 1）。其中，票据利率跃升是
主导因素，较 12 月上行 42BP 至 3.52%，此前票交所披露的高频利率数据
已经反映，而一般贷款利率环比持平在 5.30%。尽管一般贷款利率一季度尚
未回升，但其中最值得关注的品种“企业贷款利率”回升 2BP 至 4.63%，
“个人房贷利率”回升 3BP 至 5.37%，基本确认了贷款利率回升逻辑。 

为何一般贷款利率一季度未能回升？我们判断主要受到结构因素影响，一
般贷款中的个人经营性贷款和普通消费贷款拖累了利率水平。前者是今年
重点投放的普惠金融产品，利率水平比较低，在一季度新增贷款规模中的
权重又非常高（图 2），对加权利率影响比较明显；而后者可能受到银行风
险偏好降低的影响，更聚焦于优质客户，利率水平有所走低。 

 展望二季度，我们明确认为贷款利率仍有进一步回升的空间和动能。 

从宏观的信贷供需角度，考虑到今年信贷额度总体供给略紧，而一季度已
经大幅放量，那么如果信贷需求继续保持旺盛，二季度贷款供不应求的情
况会更突出。我们判断，供需力量仍将推动企业贷款利率继续回升。从结构
上来看，由于一季度已经大量投放了对公和小微贷款，预计二季度起零售
贷款的占比将逐步提升，也有利于推动加权平均利率回升。从区域结构的
角度来看，一季度贷款投放更多聚焦于信用优质区域，存在一定的不平衡
性，后续随着投放区域更加均衡，利率也有回升动力。 

此外，特定品种的贷款利率也存在回升的动力。i）低利率的个人经营性贷
款今年持续被监管层排查真实流向和用途，从贷款管控的角度，我们判断
个人经营性贷款会进入增速趋缓、利率上升的阶段。ii）个人住房贷款利率
预计将回升，我们看到建设银行深圳分行已上调房贷利率，预计会起到示
范效应。年初房地产贷款新规出台后，限制了房贷额度，但从一季度贷款投
向来看，尽管全口径的房地产贷款增速低于总贷款，住房贷款增速却仍然
较高（图 3），未来从额度管控角度，房贷利率也有回升动力。 

 大型银行净息差有望企稳回升，但净息差修复的弹性和空间有限。 

大型商业银行一季度的净息差仍有所下行，主要受到房贷等存量贷款的重
定价影响。以建设银行为例，一季度净息差较 2020 全年走低 6BP 至 2.13%，
我们估算生息资产收益率较 2020 全年下行 8BP 至 3.69%。因此，如果新发
放贷款利率延续回升趋势，其对存量生息资产收益率、净息差的影响也将
逐步体现在财务指标中，我们认为大型银行的净息差已经企稳，未来有可
能回升。但是，考虑目前经济复苏基础尚且薄弱，结合各方监管层的表态和
政策导向，我们判断短期内，贷款利率回升的幅度，以及银行净息差修复的
弹性都比较有限。负债端来看，尽管存款的争夺仍然激烈，但我们仍然强调
当前的监管环境下，大型银行拥有显著竞争优势，随着各类高息揽储工具
都已经被监管全面限制，存款回流到大型银行将成为趋势。从今年结构性
存款增长数据可以看出，大型银行增量明显高于中小银行（图 4）。 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

 

 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 1：3 月新发放贷款利率环比 12 月回升 7BP  图 2：2019Q1~2021Q1 新增本外币贷款的结构差异 

 

 

 

数据来源：央行货币政策报告，东吴证券研究所  数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

 

 

图 3：一季度房地产贷款增速明显低于平均  图 4：2021Q1 中小银行结构性存款规模有所下滑 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所  数据来源：央行货币政策报告，东吴证券研究所 
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