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投资要点 

碳减排支持工具作为结构性货币政策，定位为“增量资金”，将一定

程度起到稳信用效果。碳减排支持工具是“做加法”，用增量资金支持清

洁能源等重点领域的投资和建设，后续我们将从银行的商业思维角度出发

分析，推测银行投放碳减排贷款的动力较强，作为增量资金的投放，一定

程度能够起到稳信用效果，对明年社融和经济有一定的支撑。 

预计增量资金规模在 2-3 万亿元。由于银行的绿色信贷概念与碳减排

支持工具的发放对象非常接近，绿色信贷的主要投放对象就是节能环保、

清洁生产、清洁能源等绿色产业，因此可按照银行绿色信贷投放情况近似

匹配碳减排贷款投放情况，再考虑央行的资金优惠，预计碳减排信贷新增

投放速度会高于往年绿色信贷的投放速度。测算逻辑：根据2020年和1H21，
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绿色信贷增量投放占比情况测算，大行新增绿色信贷占比新增总贷款平均

在 14.1%和 14.9%；股份行新增占比在 11.1%和 17.4%，假设大行和股份

行明年碳减排贷款增量占比在 15%-25%。再假设明年大行和股份行增量

信贷投放规模在 13.3 万亿元（存量信贷同比增长 11.2%），则碳减排贷款

投放规模在 2-3 万亿元（注：测算逻辑是碳减排支持工具替换绿色信贷，

测算存在一定的误差）。 

对企业财务影响：企业资金成本预计平均可以降低 0.77%-1.8%；企

业的资金成本预计一年可以缓释 153-597 亿元。据银保监会报道，截至今

年上半年，企业类贷款年化利率为 4.62%，普惠型小微企业贷款年化利率

为 5.65%，基于此，碳减排一年期贷款利率在 3.85%，对于一般企业和普

惠型企业而言，资金成本可以下降 0.77 到 1.8 个百分点。基于投放规模 2-3

万亿，可计算得企业一年的资金成本预计可以缓释 153-597 亿元。 

对银行的影响：大行利差走阔，股份行获取增量业务。1、国有大行提

供碳减排贷款能够拉升其利差。具体的测算：首先看资产端情况，银行资

产端投放碳减排的贷款利率为 3.85%（贷款利率应与同期限档次贷款市场

报价利率（LPR）大致持平）。银行投放碳减排支持工具的资金成本平均在：

1.75%*60%+银行计息负债付息率*40%（人民银行按贷款本金的 60%向

金融机构提供资金支持，利率为 1.75%）。综合计算，银行的利差情况：全

国性大型银行的利差是走阔的，而股份制银行的利差是低于其原有业务的

综合利差。2、从获取增量业务角度看，股份制银行也会有较大的积极性。
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原因有两点：一个是此次碳减排支持工具是作为增量资金投放的，银行有

规模驱动属性，只要有增量信贷的投放，对于银行的收入而言，就是增收。

另外碳减排支持工具的投放对象是未来有潜力的优质客户，是银行承载实

体经济转型，也是自身业务发展转型的重要客群。3、最为重要的是，这类

客群总体的风险有限，或者说是银行未来的潜力优质客户。 

投资建议：板块目前安全边际是比较高的，资产质量构筑银行股的安

全边际。1、银行股的核心投资逻辑是宏观经济，详见我们相关深度报告《价

格上行时，银行股表现如何？——中国、美国银行股多轮表现的总结对比》。

我们预计上市银行的资产质量未来几年都会处于稳健状态，会构筑银行股

的安全边际。2、银行两条选股主线。一条是我们长期建议的持续拥抱银行

核心资产：招商银行、宁波银行、平安银行。它们业绩持续性强，且较稀

缺。优质银行景气上行是确定和长期的。一是这些稀缺的优质银行具有“市

场化基因”，是在“躺着挣钱”的行业“跑着赚钱”的；所以在银行业分

化的时代，它们成长性可以永续估值的。二是这些银行占据了金融行业的

朝阳赛道：财富管理和零售；我们深度报告测算未来十年财富管理利润增

速 21%。另一条是选择低估值、资产质量安全、有望转型成功的银行，看

好邮储银行、江苏银行、南京银行和兴业银行。 

风险提示事件：经济下滑超预期。 

正文分析 

一、碳减排支持工具： 
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央行结构性货币政策思路的延续；稳信用 

跨周期调节大背景下，央行更强调结构性稳信用政策，对货币的投放

会更加精准。包括 9 月初国常会提出的新增 3000 亿支小再贷款额度，要

求银行在 9-12 月投放完毕，央行给到银行的资金成本是 2.25%，银行给

企业的贷款利率平均在 5.5%，采取先贷后借的模式，确保资金使用的精准

性和直达性。 

碳减排支持工具作为结构性货币政策，定位为“增量资金”，将一定

程度起到稳信用效果。碳减排支持工具是“做加法”，用增量资金支持清

洁能源等重点领域的投资和建设，后续我们将从银行的商业思维角度出发

分析，推测银行投放碳减排贷款的动力较强，作为增量资金的投放，一定

程度能够起到稳信用效果，对明年社融和经济有一定的支撑。 

碳减排支持工具的主要内容：1、央行给银行的资金成本：人民银行按

贷款本金的 60%向金融机构提供资金支持，利率为 1.75%，期限 1 年，可

展期 2 次。金融机构需向人民银行提供合格质押品。2、银行给企业的贷款

利率：贷款利率应与同期限档次贷款市场报价利率（LPR）大致持平。3、

可以申请碳减排支持工具的金融机构及操作方式：全国性金融机构，即国

有大行、股份制银行。碳减排支持工具向金融机构提供资金采取“先贷后

借”的直达机制。4、可以获得碳减排贷款的企业：重点支持清洁能源、节

能环保和碳减排技术三个碳减排领域。初期的碳减排重点领域范围突出

“小而精”，重点支持正处于发展起步阶段，但促进碳减排的空间较大，
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给予一定的金融支持可以带来显著碳减排效应的行业。 

 

二、对企业的影响：资金成本缓释 0.77%-1.8% 

企业资金成本预计平均可以降低 0.77%-1.8%。据银保监会报道，截

至今年上半年，企业类贷款年化利率为 4.62%，普惠型小微企业贷款年化

利率为 5.65%，基于此，碳减排一年期贷款利率在 3.85%，对于一般企业

和普惠型企业而言，资金成本可以下降 0.77 到 1.8 个百分点。 

预计增量资金规模在 2-3 万亿元。由于银行的绿色信贷概念与碳减排

支持工具的发放对象非常接近，绿色信贷的主要投放对象就是节能环保、

清洁生产、清洁能源等绿色产业，因此可按照银行绿色信贷投放情况近似

匹配碳减排贷款投放情况，再考虑央行的资金优惠，预计碳减排信贷新增

投放速度会高于往年绿色信贷的投放速度。测算逻辑：根据2020年和1H21，

绿色信贷增量投放占比情况测算，大行新增绿色信贷占比新增总贷款平均

在 14.1%和 14.9%；股份行新增占比在 11.1%和 17.4%，假设大行和股份

行明年碳减排贷款增量占比在 15%-25%。再假设明年大行和股份行增量

信贷投放规模在 13.3 万亿元（存量信贷同比增长 11.2%），则碳减排贷款
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投放规模在 2-3 万亿元（注：测算逻辑是碳减排支持工具替换绿色信贷，

测算存在一定的误差）。 

 

企业的资金成本预计一年可以缓释 153-597 亿元。测算逻辑：根据企

业资金成本平均下降 0.77%-1.8%，基于投放规模 2-3 万亿，可计算得企

业一年的资金成本预计可以缓释 153-597 亿元。 

三、对银行的影响： 
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大行利差走阔，股份行获取增量业务 

从直观的利差角度看，国有大行最有动力申请碳减排工具。 

国有大行提供碳减排贷款能够拉升其利差。具体的测算：1、首先看资

产端情况，银行资产端投放碳减排的贷款利率为 3.85%（贷款利率应与同

期限档次贷款市场报价利率（LPR）大致持平）。2、银行投放碳减排支持

工具的资金成本平均在：1.75%*60%+银行计息负债付息率*40%（人民银

行按贷款本金的 60%向金融机构提供资金支持，利率为 1.75%）。3、综合

计算，银行的利差情况：全国性大型银行的利差是走阔的，而股份制银行

的利差是低于其原有业务的综合利差。投放碳减排贷款的利差高于公司原

有业务利差的银行有：五大行和浦发银行。其余银行投放碳减排贷款的利

差则是低于原有业务的利差，较原有业务低的原因则不尽相同，像邮储和

招行是原有业务资金成本比较低，申请碳减排支持工具的资金成本高于原

业务的成本。其他股份行则是原业务贷款利率相对高，碳减排支持工具的

低成本也无法弥补资产端的低利率。因而从直观的商业行为视角看，五大

行和浦发银行进行碳减排贷款投放的利差高于原有业务，这 6 家银行最有

申请动力。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29115


