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行业走势图 

本次再贷款政策有什么不同？ 
 

新增 3000 亿元支小再贷款额度，量大价优 

近日国常会提出新增 3000 亿元支小再贷款额度，将于年内发放完毕。规模
与去年 2 月疫情期间相当，发放完成的时间窗口更短，力度明显提升。  

去年疫情期间，再贷款政策要求银行对小微企业的贷款平均利率不高于
4.55%，此次要求贷款平均利率 5.5%左右。目前银行存量贷款平均利率 4.26%

（国有大行平均），这也意味着银行投放小微企业优惠贷款不会对银行业整
体贷款定价构成较大冲击。两次贷款利率的差异主要系，今年相比去年小微
企业经营有一定改善，同时中小银行净息差处于历史最低水平。所以进一步
压低中小银行净息差的必要性有所减弱，政策呵护兼顾商业银行和中小微实
体企业发展，有助于提高商业银行的信贷投放能力。 

政策红利偏向地方中小行 

本次新增再贷款额度专门投向地方法人银行，政策红利主要由地方中小银行
享受。针对小微企业的信贷投放不会面临更多来自大行的市场竞争压力。过
去两年大行强制性信用下沉一定程度上削弱了中小银行的竞争优势。今年上
半年城商行与农商行净息差均延续去年的下滑态势，净息差分别较去年全年
下滑 10bp 和 24bp，下滑幅度明显高于国有大型银行的 3bp。这次明确以
中小银行为主的优惠政策，实际上给了中小银行更多的基本面修复空间。 

后续或有相关普惠小微贷款配套政策出台。 

普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持政策两项支持政策均
延期至今年底，同时本次新增再贷款政策也于年底到期。考虑到此前两项政
策多次延期，针对中小微企业的普惠金融支持有一定政策惯性。后续或有相
关普惠小微贷款配套政策出台，由此减少年末政策集中退出造成的冲击。 

关注优质地方中小行，推荐受益于财富管理转型优质个股 

地方中小银行在此次再贷款政策中有望享受量价齐升的政策红利，建议关注
专注小微、业绩加速释放的常熟银行，积极开拓小微业务、业绩高成长的张
家港行，以及资产质量优异、明显享受此次贷款利率回升的无锡银行。贷款
额度的增长除了直接利好中小银行资产规模扩张，还利好零售型银行财富管
理业务的发展。我们继续推荐招商，平安，宁波，邮储，杭州和江苏。  

风险提示：疫情反复，宏观经济恢复疲弱；信贷需求不足；信用风险波动。 

   
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-09-10 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 54.12 买入 3.86 4.64 5.43 6.26 14.02 11.66 9.97 8.65 

000001.SZ 平安银行 20.57 买入 1.49 1.87 2.35 2.91 13.81 11.00 8.75 7.07 

002142.SZ 宁波银行 36.24 买入 2.50 3.10 3.73 4.42 14.50 11.69 9.72 8.20 

601658.SH 邮储银行 5.42 买入 0.74 0.82 0.91 1.02 7.32 6.61 5.96 5.31 

600926.SH 杭州银行 15.46 买入 1.20 1.49 1.77 2.06 12.88 10.38 8.73 7.50 

600919.SH 江苏银行 6.54 买入 1.02 1.27 1.56 1.88 6.41 5.15 4.19 3.48 
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1. 新增支小再贷款额度政策有什么不同  

额度较大且操作时间窗口短。近日国常会提出新增 3000 亿元支小再贷款额度，支持地方
法人银行向小微企业及个体工商户发放贷款。人民银行副行长潘功胜表示，新增支小再贷
款额度将于年内发放完毕，也即剩下 4 个月发放完毕，采取“先贷后借”模式。要求银行
向小微企业发放贷款的平均利率在 5.5%左右。 

再贷款政策并非首次出现。去年 2 月份疫情期间人民银行提出，在前期已经设立 3000 亿
元疫情防控专项再贷款的基础上，增加再贷款再贴现专用额度 5000 亿元，其中支小再贷
款额度 3000 亿元，该额度到去年 10 月底才基本使用完毕（根据人民银行行长易纲在 2020

年 10 月 21 日金融街论坛上的发言）。对比来看，此次提出的增加支小再贷款 3000 亿元额
度与去年疫情期间相当。而且时间窗口更短，力度明显提升。 

表 1：2020 年以来人民银行再贷款政策梳理 

日期 明细 

2020.2.7 

设立 3000 亿元专项再贷款，向主要全国性银行和湖北等重点省份的部分地方法人银行提供低成本资金。向重点

医疗防控物资和生活必需品生产、运输和销售的重点企业提供优惠利率贷款。贷款利率不超过最近一期

LPR-100bp，即为不超过 3.15%。 

2020.2.26 

增加再贷款再贴现专用额度 5000 亿元，同时下调支农、支小再贷款利率 25bp 至 2.5%。其中，支农、支小再贷

款额度分别为 1000 亿元、3000 亿元，再贴现额度 1000 亿元。贷款利率不超过最近一期 LPR+50bp，即为不超

过 4.55%。 

2020.7.1 
下调支农再贷款、支小再贷款利率 25bp。调整后，3 个月、6 个月和 1 年期支农再贷款、支小再贷款利率分别 

为 1.95%、2.15%和 2.25%。 

2021.9.8 
新增 3000 亿元支小再贷款额度，支持地方法人银行向小微企业和个体工商户发放贷款，在今年年内发放。贷款

利率 5.5%左右。 

资料来源：中国人民银行，国务院，天风证券研究所 

贷款平均利率较去年明显提升。去年二月疫情期间，再贷款政策要求银行对小微企业贷款
平均利率不高于 4.55%（当时一年期 LPR+50bp），使得银行净息差普遍承压。此次要求贷
款平均利率 5.5%左右，较去年政策规定水平提高近 1pct。目前银行存量贷款平均利率 4.26%

（国有大行平均），这也意味着银行投放小微企业优惠贷款不会对银行业整体贷款定价构
成较大冲击。两次贷款利率的差异主要系，今年相比去年小微企业经营有一定改善，同时
中小银行净息差处于历史最低水平。所以进一步压低中小银行净息差的必要性有所减弱，
政策呵护兼顾商业银行和中小微实体企业发展，有助于提高商业银行的信贷投放能力。 

图 1：支小再贷款余额（亿元）  图 2：一年期支农、支小再贷款利率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

政策红利偏向地方中小行。本次新增再贷款额度专门投向地方法人银行，但是由大行主导
的普惠金融贷款政策没有发生变化，这也意味着本次政策红利主要由地方中小银行享受。
针对小微企业的信贷投放不会面临更多来自大行的市场竞争压力。回顾过去两年普惠金融
贷款政策，2019 年和 2020 年国有大行普惠小微企业贷款目标增速为高于 30%和 40%，今
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年为高于 30%。大行强制性信用下沉虽然支持了疫情期间中小企业的发展，但也削弱了中
小银行的竞争优势。今年上半年城商行与农商行净息差均延续去年的下滑态势，净息差分
别较去年全年下滑 10bp 和 24bp，下滑幅度明显高于国有大型银行的 3bp。这次明确以中
小银行为主的优惠政策，实际上给了中小银行更多的基本面修复空间。 

图 3：不同类型商业银行净息差走势  图 4：不同类型银行 2020 年及今年上半年净息差变化幅度 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

后续或有相关普惠小微贷款配套政策出台。去年人民银行联合银保监会等五部委下发关于
普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持政策，并通过创新货币政策工具使用
4000 亿元再贷款专用额度，购买符合条件的地方法人银行 3 月至 12 月期间新发放普惠小
微信用贷款的 40%，贷款期限不少于 6 个月。今年 4 月 1 日，人民银行等五部委通知称，
两项支持政策均延期至今年 12 月 31 日。同时本次新增再贷款政策也于年底到期。考虑到
此前两项政策多次延期，针对中小微企业的普惠金融支持有一定的政策惯性。未来可能还
有相关普惠小微贷款配套政策出台，由此减少年末政策集中退出造成的冲击。 

表 2：2020 年以来人民银行普惠小微企业贷款两项政策梳理 

日期 明细 

2020.3.1 对中小微企业贷款实施临时性延期还本付息，还本付息日期最长可延至 2020 年 6 月 30 日 

2020.4.1 普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持政策延期至 2021 年 12 月 31 日。人民银行通过货币政策

工具继续给予优惠资金支持，货币政策工具支持范围为 2021 年 4 月 1 日至 12 月 31 日期间新发放且期限不小

于 6 个月的贷款，支持比例为贷款本金的 40%。 

2020.6.1 人民银行会同财政部使用 4000 亿元再贷款专用额度，通过创新货币政策工具按照一定比例购买符合条件的地方

法人银行业金融机构普惠小微信用贷款。购买范围为符合条件的地方法人银行业金融机构 2020 年 3 月 1 日至

12 月 31 日期间新发放普惠小微信用贷款的 40%，贷款期限不少于 6 个月。 

2021.4.1 延长普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持政策实施期限至今年底，延续货币政策支持工具，资

金总量控制在国务院批准的再贷款额度内。 

资料来源：中国人民银行，国务院，天风证券研究所 

2. 关注优质地方中小银行，继续推荐受益财富管理转型优质个股 

我们认为，此次新增再贷款余额释放的政策信号较为明显。呵护中小微企业发展是促进经
济恢复的关键，支小再贷款作为人民银行专门支持金融机构发放小微企业贷款的货币政策
工具，可以有效保证货币政策工具实施的精准和直达作用。地方中小银行有望享受量价齐
升的政策红利，基于此逻辑我们推荐专注小微、业绩加速释放的常熟银行，积极开拓小微
业务、业绩高成长的张家港行，以及资产质量优异、明显享受此次利率回升的无锡银行。 

贷款额度的增长除了直接利好中小银行资产规模扩张，还利好零售型银行财富管理业务的
发展。流动性充裕促使两市成交额持续维持高位，今年以来两市日均成交额较去年全年提
升 21%至 1.03 万亿元。基金发行与认购持续活跃，今年以来新发基金规模已达 2.2 万亿元，
为去年全年的 70%。财富管理业务已经成为银行零售转型的重要方向之一，银行中收尤其
是代销业务有望再次实现较高增长。我们继续推荐招商、平安、宁波、邮储、杭州和江苏。 
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 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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