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投资要点 

新发放各项贷款利率及环比变动情况：2022 年 9 月各项贷款新发放

贷款利率环比下行至低位，各类贷款环比降幅均有所收敛。新发放总贷款、

一般贷款（不含票据和按揭）、企业贷款、票据、按揭利率分别为 4.34%、

4.65%、4.00%、1.92%和 4.34%，环比 6 月变动-7bp、-11bp、-16bp、

+6bp 和-28bp（6 月份环比下降 24bp、22bp、20bp、54bp 和 87bp）。 

企业贷款利率环比降 16bp：仍是定价下行驱动。结构占比总体保持

稳定，企业中长期贷款占比近 7 成。定价维度，8 月 LPR 下行引导新发放

企业贷款利率继续下行。8 月 1 年期 LPR 下行 5bp 至 3.65%，5 年期 LPR

下行 15bp 至 4.30%，另外经济内生动能仍相对偏弱，三季度货币政策继
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续发挥逆周期调节作用，综合带动新发贷款仍保持下行。 

一般贷款（不含按揭和票据）利率环比下降 11bp：预计受企业贷款

利率下行和占比上行两方因素影响。企业贷款利率环比下降 16bp、对一般

贷款利率下行有所拖累。但一般贷款利率下行幅度小于企业贷款利率，预

计居民短期贷款利率有一定支撑。结构维度居民端短贷占比受长端信贷需

求偏弱拖累环比仍有下降、结构对利率是负向贡献。 

总发放贷款利率环比下降 7bp：降幅好于一般贷款利率，预计主要是

信贷结构优化贡献，基础设施基金拉动中长期信贷投放，替换部分票据。

企业端，票据占比继续小幅下降，企业贷款占比较6月提升近10个百分点。

居民端，按揭利率在各项政策的引导下继续环比 2 季度下行 28bp，9 月新

发放按揭贷款利率 4.34%，降幅高于 5 年期 LPR 的降幅（15bp），有阶段

性放开部分城市首套按揭贷款利率等政策的引导，亦反应当前居民端购房

贷款需求仍偏弱。社融数据显示，9 月新增居民中长期贷款占比 13.4%，

较 6 月总体保持平稳，今年以来居民端结构因素贡献变化不大，但较往年

同期 30%左右的占比仍是明显偏弱。 

结构性货币金融工具加速落地，推动相关领域信贷增速持续走高。1、

支农支小、普惠小微领域：三季度央行向地方法人金融机构提供普惠小微

贷款激励资金 86 亿元，支持其增加普惠小微贷款共计 4387 亿元。3Q22

人民币普惠金融领域贷款增速 21.6%、普惠小微贷款增速 24.6%，均较 2

季度有走高。2、碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷款：三
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季度央行通过两个工具分别向相关金融机构发放资金 642 亿元、222 亿元，

合计 864 亿元。在工具支持下，金融机构绿色贷款同比增速高位继续走阔，

3Q22 同比高增 41.4%，超过人民币各项贷款同比 30.3 个百分点。3、加

快推动科技创新、普惠养老、交通物流专项再贷款落地：三季度上述三个

工具发放再贷款资金 800 亿元、4 亿元、103 亿元。10 月，增加科技创新

再贷款额度 2000 亿元，进一步加大对科技创新企业的支持力度。4、新设

设备更新改造专项再贷款，支持金融机构向制造业、社会服务领域和中小

微企业、个体工商户等设备更新改造提供贷款。5、设立两批政策性开发性

银行金融工具，补充重大项目资本金，带动相关配套融资保持高增。截至

2022 年 10 月末，两批金融工具合计已投放 7400 亿元，有力补充了一批

交通、能源、水利、市政、产业升级基础设施等领域重大项目的资本金。 

板块投资建议：我们评估收入端增长确定性最强的仍是城商行板块。

综合看，营收确定性标的有三个特征：1、资产端定价角度，贷款久期短的，

明年重定价压力小。2、资产端投放有抓手的，对公项目的储备、零售端的

投放有抓手。3、负债端的逻辑，能够抓住核心企业沉淀活期存款的。重点

推荐宁波银行和苏州银行；同时看好成都、江苏、南京和常熟银行。第二

条选股主线是地产有回暖，可以关注招行、平安、兴业银行。 

风险提示事件：经济下滑超预期 

正文分析 

一、新发放贷款利率： 
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下行至历史低位，环比降幅有收敛 

新发放各项贷款利率及环比变动情况：2022 年 9 月各项贷款新发放

贷款利率均继续环比下行至低位，各类贷款环比降幅均有所收敛。新发放

总贷款、一般贷款（不含票据和按揭）、企业贷款、票据、按揭利率分别为

4.34%、4.65%、4.00%、1.92%和 4.34%，环比 6 月变动-7bp、-11bp、

-16bp、+6bp 和-28bp（6 月份环比下降 24bp、22bp、20bp、54bp

和 87bp）。 
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二、新发放贷款利率变动拆解：定价和结构维度 

企业贷款利率环比降 16bp：仍是定价下行驱动。1、结构维度：结构

占比总体保持稳定，企业中长期贷款占比近 7 成。从社融数据看，9 月新

增企业中长期贷款占比达 67.3%，较 6 月小幅下行 0.4 个百分点。2、定价

维度，8 月 LPR 下行引导新发放企业贷款利率继续下行。8 月 1 年期 LPR

下行 5bp 至 3.65%，5 年期 LPR 下行 15bp 至 4.30%，另外经济内生动能

仍相对偏弱，三季度货币政策继续发挥逆周期调节作用，综合带动新发贷

款仍保持下行。 
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一般贷款（不含按揭和票据）利率环比下降 11bp：预计受企业贷款

利率下行和占比上行两方因素影响。1、定价维度：企业贷款利率环比下降

16bp、对一般贷款利率下行有所拖累。但一般贷款利率下行幅度小于企业

贷款利率，预计居民短期贷款利率有一定支撑。2、结构维度：居民端短贷

占比环比仍有下降、主要仍是长端信贷需求偏弱拖累，结构对利率是负向

贡献。9 月新增居民短贷占比较 6 月下降 3.5 个百分点（一般贷款口径包

括企业贷款和居民短贷）。 
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总发放贷款利率环比下降 7bp：降幅好于一般贷款利率，预计主要是

信贷结构优化贡献，基础设施基金拉动中长期信贷投放，替换部分票据。

企业端，票据占比继续小幅下降，企业贷款占比较6月提升近10个百分点。

居民端，按揭利率在各项政策的引导下继续环比 2 季度下行 28bp，9 月新

发放按揭贷款利率 4.34%，降幅高于 5 年期 LPR 的降幅（15bp），有阶段

性放开部分城市首套按揭贷款利率等政策的引导，亦反应当前居民端购房

贷款需求仍偏弱。社融数据显示，9 月新增居民中长期贷款占比 13.4%，

较 6 月总体保持平稳，今年以来居民端结构因素贡献变化不大，但较往年

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_48989


