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贷款利率边际回升，货币政策逐步正常
化 

——三季度货币政策执行报告点评 
 

 

 

研究结论 

事件：11 月 26 日，央行发布 2020 年第三季度《中国货币政策执行报告》。 

 贷款利率由降转升。疫情后的逆周期调节使得贷款加权平均利率维持在较低水

平，9 月贷款加权平均利率比去年 12 月下降 0.32 个百分点，但是贷款利率较

上季度已有所回升，三季度贷款加权平均利率为 5.12%，较二季度上升 6BP。

分门别类来看，票据作为最敏感的部分，由二季度的 2.85%上升至三季度的

3.23%，已经接近去年年底 3.26%；一般贷款利率为 5.31%，较上季度略有提

高，但仍低于一季度的 5.48%和去年四季度的 5.74%；个人住房贷款利率继续

下行。在三季度 LPR 利率不变的背景下，贷款利率回升的主要原因是金融机

构的利率加减点区间整体较 6 月有所下移。这印证了我们前期在《如何解读

“当前的贷款利率水平是合适的”？》一文中提到的观点：央行货币政策司司

长孙国峰在吹风会上指出“实体经济贷款需求仍然十分强劲，说明当前的贷款

利率水平是合适的”，意味着当前贷款利率已经到了阶段性的底部，接下来或

将平稳或者小幅上行。 

 相比复苏，货币政策执行报告更关注风险。全球宏观环境方面，潜在的风险包

括：（1）疫情持续时间可能超预期；（2）疫情后主要经济体均采取大规模的

财政刺激方案，全球为应对疫情采取的财政措施占全球 GDP 之比约为 12%，

在此背景下全球范围内的财政可持续性风险；（3）金融风险隐患上升，主要

指股市在经济复苏脆弱的情况下强劲反弹，未来一旦面临抛售压力，可能向银

行体系传导。国内风险方面，报告强调疫情冲击带来的金融风险存在一定时

滞，未来不良贷款有上升压力。 

 货币政策的主基调强调尽可能长时间实施正常货币政策，稳定杠杆率。下一

步，不让市场缺钱，又坚决不搞“大水漫灌”，不让市场的钱溢出来。疫情使

得宏观杠杆率在短时间内大幅提升，预计明年在 GDP 加速、货币政策正常化

的背景下，宏观杠杆率将基本稳定或有所下降。未来主要任务包括：（1）加

大对中小银行发行永续债等资本补充工具的支持力度；（2）积极推进两个直

达实体经济的货币政策工具，这也意味着这类工具不会立即因经济修复而退

出；（3）引导地方法人金融机构加大对保持就业岗位基本稳定的普惠小微企

业的信贷支持力度，切实缓解小微企业还本付息压力，缓解融资难问题；（4）

引导金融机构加大对符合新发展理念相关领域的支持力度 

 专栏关注了中央银行资产负债表与货币供应的关系，以及人民币汇率形成机

制：（1）M2 增长与央行资产负债表规模、基础货币之间并无固定关联，观

察货币政策的松紧，关键还是看作为货币政策中介目标的货币供应量和社会

融资规模。如疫情后实施的降准与再贷款相互抵消，使央行资产负债表规模保

持稳定，同时 M2 和社会融资规模都有明显增长；（2）直达实体经济的货币

政策工具落地见效；（3）强调“人民币汇率形成机制改革将继续坚持市场在

人民币汇率形成中起决定性作用”，这一论调在人民币汇率持续升值的背景下

尤为值得关注；（4）我国宏观政策有力支持经济复苏。 

 风险提示：海外疫情持续发酵，对国内逆周期政策的逐步退出构成不利因素；

货币政策常态化引发企业违约风险。 
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