
 

银行投资跟踪：均衡+周
期视角看本轮贷款利率下
行空间 
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核心观点： 

从长期均衡视角来看，经济增速的长期均衡与利率的长期波动中枢保

持着较为稳定的相关关系，经济增速下台阶（均衡下移或潜在增速下降）

通常对应着利率中枢下台阶。基于疫情冲击带来的经济波动和当前房地产

行业的均衡下移，结合刘鹤对经济“三期叠加”定性，可以认为，我们当

前处于长周期经济均衡下移和短周期经济下行的叠加状态，因此我们需要

结合均衡与周期视角来判断本轮利率下行的空间和底部位置。即我们需要

探讨长期均衡下降对贷款利率中枢的影响，也需要观察短期供求关系波动

带来的超调。本期专题内容也将围绕着这两个部分来探讨。 

经济增速中枢决定终端贷款利率中枢。全球实践中一般采用“黄金法

则”的视角来看贷款利率中枢，而在中国的历史经济实践中，实际利率受

通胀影响可能长期偏离实际经济增速，而名义利率与政府 GDP 目标保持相

当稳健的关系。本届政府以来 GDP 目标与名义利率的偏离进一步缩小。以

政府目标 GDP 增速维持在相同水平超过 1 年定义为经济增长平台期，过去

10 年已完整经历了 2012-2014 年和 2016-2019 年两个平台期，当前正在

向下探寻第三个平台期。历史经验来看，经济增长中枢与终端贷款利率下

行幅度间呈现 1:1.4 的弹性关系，中性情景假设下本轮终端贷款利率中枢将

或降至 3.9%。 

信用供给周期处在复苏初期，实体流动性非常宽松，因此周期性因素

决定了终端贷款利率易超调至低于区间中枢。历史上看超额流动性（社融
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增速-名义 GDP 增速）超过 5%时，终端贷款利率容易低于区间中枢

20BP-40BP 左右的超调。预计今年 4 季度到明年 1 季度社融和名义 GDP

增速的差在 5%-6%左右，因此中性情景假设下一般贷款利率最低或将降至

3.5%-3.7%。 

投资建议：坚定看好“复苏交易”。“二十大”新一届国家领导层确

定后，“发展与安全”、“地产风险”、“疫情防控”等影响经济的核心

命题，答案逐渐清晰，经济增长的不确定性将逐渐消退。坚定看好银行板

块“复苏交易”行情，经济复苏或有波折，但前期表现受宏观环境和管理

层变动压制的宁波银行和招商银行，估值已调整至历史较低区间，具备长

期投资价值；优质区域城商行受益于稳健资产质量，投资价值依旧，看好

成都银行和杭州银行。 

风险提示：（1）疫情传播程度、持续时间超预期；（2）国际经济及金

融风险超预期；（3）政策落地不及预期；（4）利率波动超预期。 
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