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银行业：政策扰动效应边际减弱，

信贷有望进入筑底反弹期

银行业深度报告

研报摘要

 银行贷款总体格局的变化：近十余年来银行贷款呈“量价齐跌”之势。

自金融危机后时代以来（2011 年以后），我国金融机构的人民币贷款同

比增速、贷款加权平均利率开启了“量价齐跌”的同步走弱进程，并且

这一走弱进程在近几年有加速探底之势。

住户贷款的下滑是近年来贷款增速下滑的主要原因。从贷款对象看，银

行信贷可分为住户贷款和企事业单位贷款。多年以来，住户信贷与企事

业单位信贷规模之比约为 3:7。2019 年至 2025 年，住户贷款增速从

15.53%下滑至 0.53%，大约拖累整体贷款增速 4.5个百分点左右，是贷

款增速下滑的主要原因。

住户贷款受住房贷款影响而出现趋势性下跌。住户贷款分为住户消费贷

款和住户经营贷款，住户消费贷款占住户贷款的 70%。在住户消费贷款

中，个人住房贷款又是住户消费贷款的核心组成部分。住户的住房贷款

和消费性贷款都受住户的收入预算约束，两者虽有短期背离，但在长期

趋势变化上具有较高的一致性。

企业贷款呈现产业与行业层面的结构性分化。根据分类统计，在制造业、

房地产业类、基础设施类、商业服务业等四大经济产业门类中，从规模

上看，基础设施类行业信贷规模最大；从增速上看，基础设施类波动幅

度较小，商业服务业和制造业增速自 2020年以来则有明显的攀升。

 信贷高增速行业的政策动因与市场制约。工业部门信贷在 2020年二季

度之后同比增速的大幅提升，与银行部门在“稳信贷”总体规模之下的

“以价换量”等主动举措密切关系。但在市场端，随着产能利用率的下

降，投资预期不佳又会制约信贷增长的可持续性。其次，以批发零售业

为代表的服务性行业的信贷规模增速提升和投资改善，并没有带来相应

的终端需求增长，同样也会制约批发零售行业信贷规模的可持续性。

 整体信贷增长的主要影响因素分析。第一，产业结构对信贷的长期影

响，中国在次贷危机后的 2009年信贷增速达到了 37.31%的高点，同期

服务业占比达到了 45%，2015年服务业占比超过 50%时，信贷增速下

滑速度加快。其次，库存周期对信贷波动的短期影响，我国的库存周期

与信贷波动存在着密切的关系，库存周期的波峰、波谷大致对应了信贷

波动的波谷、波峰，但 2017年以后这种短期影响规律有所弱化。第三，
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政策等其他因素影响，特别是债务置换政策（即用地方债替换银行贷款），

该政策短期内抑制了贷款规模的增长。

 投资建议：综合重点行业和信贷整体的影响因素来看，随着宏观经济的

企稳，以及“以价换量”及债务置换等政策扰动效应边际递减，结合当

前产能利用率、产成品库存率等市场性有利因素，预计银行信贷增速将

进入筑底和反弹阶段。同时考虑到银行在负债端积极降低挂牌存款利率，

银行贷款业务的改善，将夯实银行经营业绩的基础，有望推动商业银行

净息差的逐步回升。

综合考虑相关银行ETF估值水平，以及ETF的银行业集中度等相关因素，

重点推荐招商中证银行 AH 价格优选 ETF（517900.OF），华宝中证银

行 ETF（512800.OF）。

 风险提示：

1、经济增长不及预期，信贷需求不足风险；

2、库存周期规律弱化，信贷反弹力度减弱；

3、产能过剩影响预期，制约企业投资积极性。
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一、银行贷款总体格局的变化

（一）近年来银行贷款有“量价齐跌”之势

银行作为资金的供给者，信贷业务是商业银行的核心主营业务之一。银行信贷业务的经营

水平，是衡量商业银行盈利能力的重要指标。在 2008 年全球次贷危机后，由于中央政府

采取了四万亿经济刺激政策等措施，我国商业银行人民币贷款余额同比增速在 2009 年 6

月达到 34.44%的阶段性高峰。此后信贷余额同比增速逐步回落，2021 年 6 月信贷余额同

比增速为 12.30%，之后信贷回落速度进一步加快，至 2026 年 1 月信贷余额同比增速已经

跌至 6.10%。

金融机构人民币贷款利率大体也经历了类似的过程。在次贷危机之后 2009-2010 年间，人

民币贷款利率暂时性下滑，随着经济复苏，2011 年 9 月，金融机构贷款加权平均利率达

到 8.06%的高点，并由此进入了趋势性下跌通道。2018 年 9 月，贷款加权平均利率受周期

性波动影响并小幅反弹至 5.92%，但此后贷款加权利率下滑速度加快，至 2025 年末，贷

款加权平均利率下跌至 3.15%。

因此，综合来看，自金融危机后时代以来（大体在 2011 年以后），我国金融机构的人民

币贷款同比增速、贷款加权平均利率开启了“量价齐跌”的同步走弱进程，并且这一走弱

进程在近几年有加速探底之势。

图 1：金融机构人民币贷款余额同比走势 图 2：金融机构人民币贷款加权平均利率走势

资料来源：金融街证券研究所，Wind 资料来源：金融街证券研究所，Wind

从贷款对象看，银行信贷可分为住户贷款和企事业单位贷款。分开看住户贷款和企事业单

位贷款，2012 年以来，企事业单位的贷款增速相对比较稳定，住户贷款的增速则有明显

的周期性波动。特别值得注意的是，在 2020 年以前，住户贷款增速的周期性波动有着明

显的箱体震荡特征，增速下限也在 15%左右，但在 2020 年之后，住户增速持续突破以往

箱体震荡的下限，至 2026 年 1 月，住户贷款同比增速下降到 0.55%。这也显示了在我国

房地产高速增长期结束后，住户贷款增速也随之下滑到新的增速平台。虽然有研究认为，

我国当前房地产市场存在一定程度的“超调”，但不可否认的是，即便未来房地产企稳，

其增速必然无法与高速增长期相比并论，这是由客观经济规律所决定的。

多年以来，住户信贷与企事业单位信贷规模之比约为 3:7。因此，粗略估算，在企事业贷

款增速不变的情况下，住户贷款增速每下滑一个百分点，将拖累整体贷款增速下降约 0.3
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个百分点。2019 年至 2025 年，住户贷款增速从 15.53%下滑至 0.53%，下降了 15 个百分

点，大约拖累整体贷款增速 4.5 个百分点左右；而同期实际整体贷款增速从 12.36%下降至

6.22%，下降 6.14 个百分点。因此，住户贷款的下滑是近年来贷款增速下滑的主要原因。

图 3：金融机构企事业单位与住户贷款（亿元） 图 4：金融机构企事业单位、住户贷款同比增速（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind 资料来源：金融街证券研究所，Wind

（二）住户贷款受住房贷款影响而出现趋势性下跌

住户贷款主要分为消费贷款和经营贷款。从规模上看，消费贷款与经营贷款的规模之比也

是 7:3。从同比增速上看，消费贷款自 2017 年 2 月同比增速达到 33.32%的高点后开始下

滑，经营贷款韧性相对较好，不过自 2024 年年初开始也出现了一定程度的下滑。由于消

费贷款的规模占比较高且下跌速度较快，因此消费贷款是拖累住户贷款下滑的主要原因。

图 5：住户人民币消费贷款与经营贷款（亿元） 图 6：住户消费贷款与经营贷款同比增速（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind 资料来源：金融街证券研究所，Wind

进一步，在住户消费贷款中，个人住房贷款是住户消费贷款的核心组成部分（2025 年末

占比为 63.63%），其他则为信用卡、汽车金融、装修、教育、3C 数码等非住房类消费贷

款，也是狭义消费贷款，称为个人消费性贷款。值得注意的是，个人住房贷款和个人消费

性贷款同比增速自 2016 年末、2017 年三季度分别达到 37.40%、38.06%的高点后，开始趋

势性回落，至 2025 年 4 季度，两者同比增速已经分别下跌至-1.78%、0.71%。这也显示了

住户的住房贷款和消费性贷款尽管在短期内可能会有短暂的“背离”，但由于这两者都受

住户的收入预算约束，因此在长期趋势变化上具有较高的一致性。
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图 7：个人住房贷款与消费性贷款（亿元） 图 8：个人住房贷款与消费性贷款同比增速（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind 资料来源：金融街证券研究所，Wind

（三）企业贷款呈现产业与行业层面的结构性分化

根据农业、工业和服务业等三次产业的贷款投向分类，我国信贷主要流向工业和服务业，

农业贷款的占比较低。从同比增速上来看，前期阶段，服务业的贷款增速高于工业的贷款

增速，但工业的贷款增速在 2020 年三季度超过的服务业的贷款增速。为何我国服务业的

贷款规模、增速在前期阶段一直领先于工业，这主要与我国三次产业的行业划分方式有很

大的关系。主要原因是我国服务业包含的行业范围非常广泛，除了传统意义上的批发零售、

住宿餐饮、金融业等，还包括房地产开发行业，交通运输、仓储和邮政业，以及水利、环

境和公共设施管理业等，相当于囊括了房地产和部分基础设施行业等重资产行业，因此我

国服务业在统计分类上完全不同于通俗意义上以商贸服务为主的服务业概念。

图 9：三次产业门类的贷款余额（亿元） 图 10：三次产业门类贷款余额的同比增速（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind 资料来源：金融街证券研究所，Wind

进一步，根据银行信贷的行业流向来看，2023 年，在企业事业部门所覆盖的相关行业中，

其中租赁和商业服务业，制造业，交通运输、仓储和邮政业，水利、环境和公共设施管理

业，批发和零售业、电力、燃气及水的生产和供应业，房地产行业，建筑业等 8 个行业的

信贷规模之和为 136.51 亿元，合计占境内非个人部门（注：与企事业部门信贷口径基本

一致）信贷规模的 92.14%。
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表 1：2023 年金融机构分行业贷款余额与占比（亿元，%）

租赁和

商务服

务业

制造业

交通运

输、仓储

和邮政

业

水利、环

境和公

共设施

管理业

批发和

零售业

电力、燃

气及水的

生产和供

应业

房地产

行业
金融业 建筑业 合计

2023 年信

贷规模
246,676 240,449 208,591 142,482 132,917 109,750 108,862 93,649 81,736 1365,115

2023 年信

贷占比
16.65% 16.23% 14.08% 9.62% 8.97% 7.41% 7.35% 6.32% 5.52% 92.14%

资料来源：金融街证券研究所，Wind

在上述细分行业的基础上，为了便于分析和理解，按照经济活动的性质划分，则又可以分

为制造业、房地产业类（含房地产和建筑业）、基础设施类（交通运输、仓储和邮政业，

水利、环境和公共设施管理业以及电力、燃气及水的生产和供应业）、商业服务业（批发

和零售业）等行业类别。需要说明的是，由于大量城投公司因其“投资与资产管理”“企

业总部管理”或“园区管理”的职能，统计上被归类为“商务服务业”，而城投公司又涉

及到城市基础设施等业务。同时金融业作为提供生产资料（资金）的全局性行业，也很难

归属于某一类经济活动。因此，为了提高分析的针对性，我们只选取了商业服务业作为“纯

商业服务活动”类别的代表。从规模上看，基础设施类行业信贷规模最大；从增速上看，

基础设施类波动幅度较小，商业服务业和制造业增速自 2020 年以来则有明显的攀升。

图 11：主要行业类别的贷款规模（亿元） 图 12：主要行业类别的贷款规模的同比增速（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind 资料来源：金融街证券研究所，Wind

二、信贷高增速行业的政策动因与市场制约

在上文，我们分析了制造业、房地产类、基础设施类、商业服务业等典型行业门类的贷款

增速情况，其中制造业、商业服务业等在近年里保持了较高的信贷增速，对于整体信贷规

模增长有着重要影响。下面我们重点分析这两个重要行业信贷高增速背后的政策动力和市

场制约因素。

（一）工业（制造业）信贷增速与“以量换价”、产能利用率关系

制造业作为工业门类中信贷规模占比最大，同时又是非常活跃的经济部门，制造业的信贷

走势非常值得关注。根据近年来的统计数据，在中长期信贷余额的占比上，制造业信贷余
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额占工业信贷余额约六成。在同比增速的变动趋势方面，两者也具有高度的一致性。

图 13：工业、制造业中长期贷款余额的同比增速（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind

由于制造业信贷统计数据的周期较短，考虑到数据的完整性，我们重点分析工业贷款余额

与工业产能利用率的关系。从工业中长期贷款余额同比增速与产能利用率关系来看，2020

年之前，产能利用率与信贷同比增速大体保持着一致性，即产能利用率降低时，往往有经

济需求放缓的预期，因此信贷增速同比放缓，反之亦然。但值得注意的是，2020 年二季

度至 2024 年四季度之间，工业信贷同比增速保持在最低 12%、最高达 32%的较高增速区

间，但另一方面，工业产能利用率却从 2021 年 6 月 78.20%的高点开始趋势性下滑，至 2025

年末已下滑至 74.60%。

换句话说，2020 年二季度之后，工业部门信贷进入高速增长区间，确实是一个值得关注

的现象。结合个人部门信贷同比增速（特别是个人住房信贷增速）在 2020 年之后跌破前

期箱体震荡区间，我们认为，工业部门信贷同比增速的大幅提升，与银行部门在“稳信贷”

总体规模之下的“以价换量”等信贷政策举措有着密切关系。
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图 14：工业中长期贷款余额的同比增速与产能利用率关系（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind

很显然，工业信贷规模的攀升，刺激了工业领域的固定资产投资和存量产能的提升，当消

费需求无法匹配存量产能的提升时，必然会导致产能利用率的下降。而产能利用率的下降，

带来投资预期不佳，最终又会导致工业信贷高增速的不可持续，也就是“以价换量”政策

的不可持续，这也解释了 2024-2025 年工业信贷增速大幅下滑的原因。

（二）商业服务业（批发零售业）信贷与“普惠金融”、产业增加值关系

以批发零售业为代表的商业服务业，是小微企业最聚集的行业领域，也是与工业（制造业）

高信贷增速水平相提并论的另一个重要行业。我们认为，2020 年之后，在“普惠金融”

政策影响下，批发零售业得到了商业银行的倾向性支持，从而保持了较高的同比增速。

批发和零售业的所有者主要为个体经营者，这些个体经营者同样也是个人经营贷的主要客

群。如图所示，批发零售业和个人经营贷在 2020-2023 年都保持在一个较高的增速区间。

2020-2023 年，伴随着批发零售业贷款余额增速的提升，批发零售行业的固定资产投资同

比增速在 2021 年大幅收窄，2025 年同比增速保持在 5.60%。但从需求端看，即便在 2020

年之后行业的信贷、投资增速均有明显提升的情况下，批发零售业不变价 GDP 增加值同

比增速仍然保持在非常稳定的水平。换句话说，以批发零售业为代表的服务性行业的信贷

规模增速提升和投资改善，并没有带来终端需求的持续性改善，反过来，这也在一定程度

上制约了批发零售行业信贷规模的可持续性。
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图 15：批发零售业信贷与经营贷同比走势（%） 图 16：批发零售业的信贷、投资与增加值同比增速（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind 资料来源：金融街证券研究所，Wind

三、整体信贷增长的主要影响因素分析

（一）产业结构对信贷的长期影响

不同产业对信贷资源的需求存在着明显的差异，通常来说，重资产产业与信贷资源之间更

为匹配，比如基建、房地产等重资产行业，通过资产抵押等方式，能够获取较多的信贷资

源；但商业服务业、科技业等轻资产行业，由于企业可抵押的固定资产较少，部分转向股

权融资等其他融资方式，相应获取的信贷资源减少。因此，产业结构的变迁，是影响信贷

规模长期走势的重要因素之一。

从国际经验上看，以美国为例，1985 年美国非金融部门信贷同比增速达到顶峰的 16.94%，

同时服务业在美国 GDP 的占比刚好达到三分之二（66.70%），随着服务业占比的持续提

升，信贷同比增速开始趋势性下降。欧元区的经验也基本类似，欧元区信贷增速在 2003

年达到 25.94%的高点，同时期服务业占比为 64.13%，其后信贷增速也出现趋势性下滑。

图 17：美国服务业占比与信贷增速（%） 图 18：欧元区服务业占比与信贷增速（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind 资料来源：金融街证券研究所，Wind

中国在次贷危机后的 2009年信贷增速达到了 37.31%的高点，同期服务业占比达到了 45%，

2015 年服务业占比超过 50%时，信贷增速下滑速度加快。这说明产业结构的转型，同样

对于我国的信贷增速产生了深远的影响。
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图 19：中国服务业占比与信贷增速（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind

（二）库存周期对信贷波动的影响

信贷除了受产业结构变迁所带来的趋势性影响，也会受到库存周期（基钦周期）等短期经

济周期的影响。

如图 20 所示，我国的库存周期与信贷波动存在着密切的关系，库存周期的波峰、波谷大

致对应了信贷波动的波谷、波峰。原因在于，当企业库存降低的时候，由于增加库存的需

要，对于信贷特别是短期信贷的需求上升，从而带来信贷增速的提升，反之亦然。经验上

看，我国库存周期大约为 3-5 年，这也决定了我国信贷也存在着 3-5 年的周期性波动规律。

当然值得注意的是，2017 年之后，受“以价换量”等相关信贷政策及产业转型等其他因

素影响，信贷周期波动钝化，信贷受库存周期的影响也有所弱化，如 2019 年 3 月库存的

波谷期、2022 年库存的波峰期，均没有明显的信贷增幅波动。

图 20：中国库存周期与信贷波动（%）

资料来源：金融街证券研究所，Wind

（三）政策等影响信贷增速的其他因素

事实上，信贷除了受产业结构变迁、库存周期等市场化因素影响，同样也会受到政策性因
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素影响。例如主要的政策影响方面，既包括银行为稳定信贷规模而采取的“以价换量”政

策，该政策短期内有利于增加信贷规模；也包括当前在地方政府在化解债务风险时所采取

的债务置换政策（即用地方债替换银行贷款），该政策短期内抑制了贷款规模的增长。

债务置换政策主要采用发行地方政府专项债的方式替换地方政府到期银行贷款，实际上是

用债券融资替代贷款融资。2024 年 11 月，人大常委会审议通过地方政府化债方案，新增

6万亿元地方政府债务限额，用于置换存量隐性债务。新增债务限额全部安排为专项债务

限额，2024 至 2026 年每年 2 万亿元。根据央行调查统计局在国新办举办的发布会上表述，

“2025 年末，金融机构人民币各项贷款余额同比增长是 6.4%，如果还原地方专项债置换

对贷款的影响，增速在 7%左右”。换句话说，债务置换对贷款余额的影响为 0.6pct。按

照 2024 年末贷款余额为 255.6 万亿推算，大约有 1.53 万亿置换债融资用于替换银行贷款

（隐债还包括信托等非标融资）。

四、投资建议

从重点行业的信贷增长预期来看，2025 年末工业中长期信贷余额同比增速已经跌至 8.40%，

略高于 2012-2019 年的增速中枢水平（约为 5%），同时工业产能利用率接近长期均衡水

平（约为 75%），这就意味着工业信贷增速下跌空间有限；以批发零售业为代表的商业服

务业，受宏观经济和消费需求的影响较大，但随着宏观经济的逐步企稳，消费需求的改善

也将会带动行业信贷的企稳。

从整体行业的信贷增长预期来看，产业结构的转型升级是一个长期趋势，这种趋势虽然不

可逆转，但随着服务业占比提升，已经出现边际影响放缓的迹象；其次，工业产成品库存

水平自 2023 年进入低水平区间，有利于支撑并增强企业流动性贷款需求；最后，随着 2026

年 6 万亿债务置换政策的到期，2026 年下半年债务置换水平将明显退坡，预计债务置换

融资对信贷的拖累将减弱。

因此，综合重点行业和信贷整体的影响因素来看，随着宏观经济的企稳，以及“以价换量”

及债务置换等政策扰动效应边际递减，结合当前产能利用率、产成品库存率等市场性因素，

银行信贷增速将进入筑底和反弹阶段。同时考虑到银行在负债端积极降低挂牌存款利率，

银行贷款业务的改善，将夯实银行经营业绩的基础，有望推动商业银行净息差的逐步回升。

综合考虑相关 ETF 估值水平，ETF 银行业的集中度等相关因素，重点推荐招商中证银行 AH

价格优选 ETF（517900.OF），华宝中证银行 ETF（512800.OF）。

表 2：年初以来银行业相关 ETF 业绩表现（2026.1.1-2026.3.8）

资料来源：Wind，金融街证券研究所
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五、风险提示

（一）经济增长不及预期，信贷需求不足风险

宏观经济受国际局势等负面冲击，企业与居民部门贷款增长乏力。

（二）库存周期规律弱化，信贷反弹力度减弱

基钦周期对信贷增速的影响弱化，信贷增速反弹力度较弱。

（三）产能过剩影响预期，制约企业投资积极性

企业“内卷”加剧导致产能过剩，抑制工业等固定资产投资的积极性。
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