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[Table_Main] 
房贷额度、利率与政策导向 

增持（维持） 
 

事件：7 月 23 日，上海地区上调房贷利率，首套房利率由目前的 4.65%调整

至 5.00%，二套房利率从 5.25%上调至 5.70%，预计 7 月 24 日起执行。 

 

投资要点 

 关于房贷额度：1 月 1 日起执行房地产贷款新规以来，房贷额度持续收紧，
下半年预计银行额度将继续受限。 

2020 年 12 月 31 日，央行及银保监会重磅发布了《关于建立银行业金融机
构房地产贷款集中度管理制度的通知》，政策设定了银行“个人住房贷款占
比”和“房地产贷款占比”两个指标（表 1），上限按照不同银行类型划分
为五档。政策发布时，很多主流银行的存量房贷占比已经超标，所以必须
逐年压降比例。虽然监管层对超标银行给予了 2 年或 4 年的调整过渡期，
但相关银行仍需要降低每年新投放贷款中的房贷额度。 

从居民购房端的感受来看，今年按揭贷款虽然审批条件没有变化，但实际
放款的时间明显拉长，有时达到 3~6 个月，部分银行、部分热点地区甚至
没有额度。展望下半年，我们判断房贷投放额度仍然会持续紧张。 

 关于政策导向：“房住不炒”背景下，房地产贷款增速仍将继续下行，但部
分区域会因地制宜、稳定预期。 

房地产贷款新规约束下，房贷同比增速开始走低，在人民币总贷款中的占
比也逐步降低。截至 6 月末，总人民币贷款同比增速保持 12.3%，但房地
产总贷款同比增速已明显降至 9.5%（图 1），显著低于总贷款增速，政策效
果很明显。房地产贷款中，主要是企业端的开发贷大幅降速，因为居民端
的按揭贷款仍然同比增长 13.0%，增速依然略高于总人民币贷款，可能源
于上半年房地产销售火热（图 2）。但从趋势来看，住房按揭贷款的增速也
在不断走低，6 月末同比增速较 3 月末已明显收窄 1.5pct。从更直观的存量
贷款占比来看，6 月末房地产总贷款占比已降至 27.4%（图 3），比年初下
降 1.3pct，其中住房按揭贷款占比也比年初下降了 0.2pct 至 19.7%。 

不过，实际执行过程中，监管层也会考虑各地区实际情况，稳定房地产市
场发展和消费者预期，同时保证满足刚需。例如，今年广东等地区就对辖
区内第三、第四档地方法人银行的房贷占比上限分别放宽了 2pct、2.5pct。
我们认为这不违背调控思路，因为房地产贷款新规本就明确，“可以结合区
域发展情况，对三、四、五档银行的房贷占比上限增减 2.5pct 以内”，且占
比放松仅限于居民住房贷款，不包含房地产开发贷。 

 关于房贷利率：上海房贷利率上调，预计后续企业房地产开发贷和热点地
区的居民按揭贷款利率都将继续回升。 

7 月 23 日，上海地区上调住房贷款指导利率，其中首套房贷利率将从目前
的 4.65%上调 35BP 至 5.00%，二套房从 5.25%上调 55BP 至 5.70%，新规
将于 7 月 24 日起执行。由于这次利率调整是针对新投放按揭贷款的实际指
导利率，而 5 年期 LPR 利率并未调整（图 4），目前依然保持 4.65%，所以
对已经发放的存量按揭贷款利率没有影响。 

实际上，今年上半年新投放的各类贷款利率都环比小幅回升，从 2020 年“非
常态宽松”的低利率水平回升至相对正常的水平。目前，央行已披露的 2021

年 3 月新发放贷款中，企业贷款利率环比去年 12 月小幅回升 2BP 至 4.63%

（图 5），而个人住房贷款回升 3BP 至 5.37%，这也可能受到房贷额度紧张
的影响。未来，考虑“房住不炒”的监管导向没有变化，且银行的房贷占 
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比仍需继续降低，我们判断热点地区的按揭贷款利率将继续回升。对于企业端的房地产
开发贷款，考虑管控额度及银行风险定价的影响，预计利率也将继续上升。 

 对于商业银行：新投放房贷利率上升对净息差影响有限，优质银行能保持净息差稳定。 

房贷利率回升，从逻辑上利好住房贷款业务占比高的商业银行（例如建设银行、招商银
行等）。但考虑这次利率调整并不是上调 5 年期 LPR，对存量业务没有影响，只对增量的
新发放住房贷款利率有影响，而且只是局部区域调整，所以对银行净息差的影响有限。
以招商银行为例，我们在财务模型中将三季度起个人住房贷款的收益率假设上调 5BP，
则对 2021 年净息差没有边际影响，对 2022 年净息差产生 1~2BP 正面影响。 

从银行基本面角度，今年上半年新发放的贷款利率小幅回升，但考虑 7 月“降准”落地以及
对货币政策导向的判断，我们认为下半年新发放贷款利率难以继续上行，预计保持当前
低位。那么对于商业银行而言，全年四个季度的净息差可能处于“走平或微幅下行”的态势
（图 6），优质银行对净息差的管控能力将更突出。 

 投资建议：当前时点是优质银行股的较好买点，首推平安银行/招商银行/宁波银行，建议
关注估值调整的杭州银行。 

7 月以来，超预期“降准”等事件造成银行股估值走低，而优质银行股由于机构持仓比例
较高，估值普遍大幅回调。我们认为，本轮银行股估值基本调整到位，而头部银行股在
调整中被明显“错杀”，当前是较好的低位布局时点，坚定推荐。核心逻辑包括：①银行
股面临的宏观环境优于预期；②如果后续 LPR 没有大幅下调，优质银行净息差将保持平
稳；③优质银行 2020 年资产质量历史性出清，基本面强劲；④地方融资平台的监管对优
质银行影响非常有限。 

个股层面，我们看好资产质量处于历史最佳状态的核心零售银行，重点推荐平安银行/招
商银行/宁波银行，同时建议关注估值大幅调整后的杭州银行。 

 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。 

 

 

 

 

表 1：关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知 

监管指标计算公式 商业银行分档 
房地产贷款 

占比上限 

个人住房贷
款占比上限 

房地产贷款占比 =
房地产贷款余额

人民币各项贷款余额
× 100% 

个人住房贷款占比 =
个人住房贷款余额

人民币各项贷款余额
× 100% 

第一档：中资大
型银行 

40% 32.5% 

第二档：中资中
型银行 

27.5% 20% 

第三档：中资小
型银行和非县
域农合机构 

22.5% 17.5% 

第四档：县域农
合机构 

17.5% 12.5% 

第五档：村镇银
行 

12.5% 7.5% 
 

数据来源：中国人民银行，银保监会，东吴证券研究所 

备注：1）中资大型银行包括 6 大国有银行和国家开发银行；2）中资中型银行包括 12 家股份行和农业发展银
行、进出口银行、北京银行、上海银行、江苏银行；3）农合机构包括农商行、农村合作银行、农信社 
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图 1：房地产贷款增速较人民币贷款总增速继续走低  图 2：上半年 30 大中城市房地产成交持续火热 

 

 

 

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

 

图 3：2020 年以来房地产贷款占比已经开始下行  图 4：LPR 报价已经连续 16 个月持平 

 

 

 

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 

 

图 5：个人住房贷款和企业贷款利率一季度均小幅上行  
图 6：今年一季度，存量贷款重定价的因素导致各类型

商业银行净息差环比仍有所回落 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所 

备注：我们预计股份行 2021/03 净息差跳升主要源于今

年会计准则调整，信用卡分期收益计入利息收入  
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