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行业走势图 

贷款利率可能会怎么降？ 
 

货币政策委员会例会再提降低贷款利率 

货币政策二季度例会提出：“继续释放贷款市场报价利率改革潜力，推动实
际贷款利率进一步降低。”我们认为这和行业基本面向好的逻辑并不冲突。 

降贷款利率的重心在企业端 

首先贷款利率下降的重心在于企业端。总结从去年至今的人行货币政策执行
报告关于贷款利率的表述，企业贷款利率一直是判断“降成本”政策效果的
主要指标。如 2021Q1 的报告表述为“企业贷款加权利率同比下降 0.19 个
百分点，金融对实体经济的支持效果持续显现”。所以对企业贷款利率的管
控并不影响零售贷款继续市场化定价。 

配套政策将对冲基本面压力 

其次企业贷款利率已经降到历史低点。2020Q4 货币政策执行报告提到，企
业贷款利率“连续两个月创有统计以来新低”。到 2021 年 3 月企业贷款利
率环比只是也小幅微升 2bp到 4.63%。如果看数据历史更长的一般贷款利率，
从 2020 年 6 月以来就已经处于底部的位置。在商业银行净息差同处于历史
低位的情况下，企业贷款利率的下降空间非常有限。而且在今年对公贷款增
速下行，贷款供给收紧，对公贷款利率易上难下。因此引导利率下行需要更
多的配套政策来推动。比如近期调整存款利率自律上限，一定程度上缓解了
银行的负债成本压力，为贷款利率的调整创造了政策空间。另一方面也保证
了银行业整体的净息差不会进一步承压。 

结构性降息的效果大于全局性降息 

疫情之后中国的非金融企业部门杠杆率回到历史高位，2021Q1 为 161.4%。
但是从需求端看，过低的贷款利率将鼓励借贷，可能会影响企业部门去杠杆
的效果。从供给端看，信用收紧同时贷款利率下调，也会促成银行规避风险，
将有限的贷款额度向头部企业进一步集中。若以 5 年期企业债 AA 级和 AAA
的到期收益率之差分析信用利差，从去年 11 月以来有明显上升，反映资金
正在流向大型企业。我们判断后续的贷款降息或以结构性为主，主要围绕普
惠金融领域。针对中小企业的降息符合稳增长、去杠杆的政策目标。而且考
虑到普惠金融的相关优惠政策在年底结束，适当降息也可以缓冲政策退出对
中小企业基本面的暂时性冲击。 

结构性降息的效果大于全局性降息 

近期银行板块回调主要是对前期估值冲高的消化，以及对经济增长预期的阶
段性调整。但是下半年地方债发行提速，基建投资落地有望使贷款增速重新
企稳。息差在政策利好释放和供求关系的推动下有望进一步修复。建议关注
半年报前行情。推荐南京银行、江苏银行、苏州银行、平安银行、兴业银
行。 

风险提示：疫情反复，经济下行超预期，政策出台超预期；资产质量波动 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-06-29 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A/E 2021E 2022E 2023E 

601009.SH 南京银行 10.34 买入 1.31 1.66 1.86  7.89 6.23 5.56  

600919.SH 江苏银行 7.10 买入 1.02 1.19 1.38 1.58 6.96 5.97 5.14 4.49 

002966.SZ 苏州银行 7.37 增持 0.77 0.83 1.06  9.57 8.88 6.95  

000001.SZ 平安银行 22.34 买入 1.49 1.74 2.01 2.30 14.99 12.84 11.11 9.71 

601166.SH 兴业银行 19.68 买入 3.21 3.68 4.31 5.15 6.13 5.35 4.57 3.82 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS  
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类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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