
 

银行行业周报：稳信贷 以普

惠小微和绿色金融为支点 
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核心观点 

稳信贷：定向货币政策工具支持结构性“宽信用”。2021 年 11 月 19

日，央行发布《2021 年第三季度中国货币政策执行报告》，报告定调货币

调控稳中趋松。三季度货币政策执行报告别除“坚决不搞大水漫灌”和

“管好货币总闸门”等表述，增加“坚持把服务实体经济放到更加突出的

位置”和“增强信贷总量增长的稳定性”等表述，从报告表述变动来看，

“稳货币”政策基调延续，边际或将有所宽松，“稳信贷”成为“稳信用”

重点。 

三季度以来货币政策为应对经济下行压力，大量采取了结构性货币工

具，定向支持信贷资金流入普惠小微和绿色领域。三季度末绿色信贷余额

同比增长 27.97%，高于总贷款增速 16pct；前 10 个月，普惠型小微企业

贷款同比增长 24.6%，高于各项贷款平均增速 9.7pct。预期今年 Q4 和明

年普惠小微、绿色领域为结构性宽信用重要支点。 

中小企业支持政策加码，小微信贷定价依然存在市场化逻辑。11 月国

务院出台支持中小企业发展的“1+2”长短政策“组合拳”，再次验证监

管层对中小企业发展重视程度空前，中小企业迎来政策红利期。从上市银

行数据来看，国有行为普惠小微贷款主力军，2021 年上半年工商银行、建

设银行、农业银行、中国银行和交通银行普惠小微贷款余额分别较去年年

末增长 40.40%、20.29%、30.40%、35.8%和 29.30%。从普惠小微贷款

定价上来看，新发放普惠小微贷款平均利率和客均贷款规模呈现负相关关
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系，客均贷款规模越小，客群下沉力度越大，客户经营风险识别和数据信

息的获取难度越大，小微信贷定价越高。例如邮储银行（客均规模 54.08

万元）和中国银行（客均规模 137.12 万元）新发放普惠小微贷款平均利率

分别为 5.23%和 3.94%。即便监管层有对小微企业减费让利的政策导向，

银行分化过程中小微定价依然存在市场化逻辑。 

商业银行绿色信贷规模维持高增，绿色金融综合服务多点开花。 

2020 年 9 月，我国提出“双碳”目标，为鼓励资金流入低碳转型领

域，我国政府出台一系列绿色金融配套政策支持低碳经济转型，包括 11 月

国务院在设立碳减排金融支持工具的基础上，再设立 2000 亿元支持煤炭

清洁高效利用专项再贷款，现阶段政策规模已经形成，利好资金流入绿色

金融领域。根据上市银行半年报数据，商业银行绿色信贷规模维持高速增

长，工商银行、建设银行和农业银行绿色信贷规模处于绝对领先地位，较

去年末增长 16.73%、16.61%和 16.40%。绿色债券承销方面，2021 年上

半年工商银行、兴业银行和华夏银行绿色债券承销规模（投资规模）分别

为 217.28 亿元、160 亿元和 22.30 亿元。此外，商业银行在绿色租赁、绿

色理财和绿色私募等绿色金融服务方面也呈现多点开花态势。 

投资建议 

三季度货币政策执行报告重点强调“稳信贷”，伴随一系列结构性货

币政策工具落地，预期普惠小微和绿色金融为结构性宽信用重要支点。 
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近期国务院再次出台支持中小企业发展的“1+2”长短政策“组合

拳”，再次彰显监管层对中小企业发展重视程度空前。商业银行应积极把

握普惠小微和绿色金融政策红利期，采用线上线下融合模式+金融科技赋能

实现小微业务商业可持续，开展多样化绿色金融服务促进经济实现低碳转

型。因此，我们建议关注普惠金融模式较优、绿色金融布局完善的大行和

股份行。 

风险提示 

政策落地不及预期；疫情反复超预期；宏观经济增速下行。 
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