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[Table_Summary2] 企业新发贷款利率筑底是息差企稳的关键 

央行月度数据显示，3月企业新发放贷款利率依然维持约 3.1%低位，自 2025年 8月以来基本

保持 3.1%水平，仅在 1 月由于季节性规律（年初开门红期间通常重点投放长期限、高收益率

的项目类贷款）小幅上升至 3.2%。考虑 2024年底以来按揭贷款的新发利率也受到监管约束，

保持 3%-3.1%区间，同时主流银行普遍大幅压降超低利率的票据贴现规模，如果企业贷款利率

能够企稳，则总新发贷款收益率将实现筑底。 

本轮新发贷款利率下行周期始于 2019年 LPR改革，目前由于银行业净息差压力沉重，监管政

策从供给端着力推动新发贷款利率企稳。2025年 5月以来 LPR利率未再下调，除了对于按揭

贷款和消费贷款两类标准化零售贷款产品设定 3%的下限约束以外，自律机制自 2025 年以来

要求企业贷款新发利率（税后）也不能低于同期限的国债收益率，通过管控利率定价下限来稳

定资产端收益率。考虑银行业净息差压力及潜在的输入型通胀隐患，预计年内 LPR 明显下调

的概率较低，贷款利率企稳的趋势可持续。 

对于银行经营层面，由于大型银行的存量贷款收益率已经连续多年调整，如果新发贷款利率筑

底，同时借助存款成本率下降的红利，将支撑净息差企稳。预计一季度大型银行的净息差有望

单季度环比持平，带动利息净收入及总营收增速明显改善。不过，以传统动能为主的信贷总需

求依然疲弱，因此贷款增量同比少增、增速下行的压力将持续。 

本周银行指数累计上涨 1.2%，相较沪深 300/创业板指数超额收益-0.8%/-5.5% 

本周在通信板块等成长股带动下，创业板指数连续两周大幅上涨，市场风险偏好进一步显著抬

升，银行板块相对收益落后。但银行股实现绝对收益，市场开始定价银行业净息差企稳、营收

增速上行的基本面逻辑。个股层面，一季度业绩预期向好的农业银行、齐鲁银行、苏州银行等

领涨，港股国有行延续创新高的上行趋势。我们认为，净息差企稳将是二季度银行股的核心投

资逻辑，目前市场定价尚未充分，预计国有行及优质城商行的一季报业绩将显著优于预期。当

前时点，重点推荐业绩持续优异的头部城商行（杭州银行/齐鲁银行/南京银行等）及业绩增速
超预期上行的国有行。 

资金层面，本周沪深 300、上证 50 指数基金均出现小幅净流出，银行及红利相关指数基金小

幅净流入，其中红利指数基金已连续六周保持资金净流入，随着分红季逐步临近，绝对收益资

金对红利型资产的关注度上升。 

本周银行股上涨，A股国有大行股息率小幅下降，但仍处于有吸引力的水平。截至 4月 17日，

六大国有行 A股平均股息率 4.12%，相较 10年期国债收益率利差 236BP，H股平均股息率降

至 5.00%，H股相对 A股平均折价率 18%，折价率较上周略升。 

各类型银行换手率较上周下降，成交额占比触底回升 

本周市场风险偏好回升，各类型银行股换手率及成交额占比较上周均下降。目前银行股的交易

热度依然接近此前每轮的低位水平，随着板块估值超跌和指数基金的影响逐步消化，预计二季

度银行股的关注度有望上升。 

 

风险提示 

1、社会实际融资需求持续低迷；2、经济下行压力加大，银行资产质量明显恶化。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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本周聚焦：贷款利率连续三个季度筑底 

1、本周银行指数上涨 1.2%，相较沪深 300/创业板指数超额收益-0.8%/-5.5%。 

本周在通信板块等成长股带动下，创业板指数连续两周大幅上涨，市场风险偏好进一步

显著抬升，银行板块相对收益落后。但银行股实现绝对收益，市场开始定价银行业净息

差企稳、营收增速上行的基本面逻辑。个股层面，一季度业绩预期向好的农业银行、齐

鲁银行、苏州银行等领涨，港股国有行延续创新高的上行趋势。我们认为，净息差企稳

将是二季度银行股的核心投资逻辑，目前市场定价尚未充分，预计国有行及优质城商行

的一季报业绩将显著优于预期。当前时点，重点推荐业绩持续优异的头部城商行（杭州

银行/齐鲁银行/南京银行等）及业绩增速超预期上行的国有行。 

图 1：上市银行本周（4月 13日至 4月 17日）累计涨跌幅 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

资金层面，本周沪深 300、银行相关指数基金均出现小幅净流出，上证 50 及红利相关

指数基金小幅净流入，其中红利指数基金已连续六周保持资金净流入，随着分红季逐步

临近，绝对收益资金对红利型资产的关注度上升。 

图 2：沪深 300指数基金本周（4月 13日至 4月 17日）累计资金净流出（亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 3：上证 50指数基金本周（4月 13日至 4月 17日）累计资金净流入（亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 4：银行相关指数基金本周（4月 13日至 4月 17日）累计资金净流出（亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：红利相关指数基金本周（4月 13日至 4月 17日）累计资金净流入（亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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本周银行股上涨，A股国有大行股息率小幅下降，但仍处于有吸引力的水平。截至 4月

17日，六大国有行 A股平均股息率 4.12%，相较 10年期国债收益率利差 236BP，H股

平均股息率降至 5.00%，H股相对 A股平均折价率 18%，折价率较上周略升。 

图 6：截至 4月 17日，六大国有行 A股平均股息率 4.12%，相较 10年期国债收益率利差 236BP 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：2025年 5月 6日起建设银行/中国银行/交通银行/邮储银行股息率考虑财政注资完成摊薄影响） 

 

图 7：截至 4月 17日，六大国有行 H股/A股平均折价率收敛至 18% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2、关注可转债银行股的强赎交易机会。 

本周可转债银行多数上涨，今年重点关注将在 2027年到期的上海银行、兴业银行的强

赎机会，以及距离强赎价格较近的常熟银行。其中兴业银行作为指数权重银行股，目前

PB估值很低、动态股息率接近 6%，股价距离可转债强赎价格空间高达 45.8%，基本面

业绩增速稳定、资产质量改善，建议重点关注。 
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图 8：截至 4月 17日，上市银行可转债交易情况 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

3、各类型银行换手率较上周下降，成交额占比触底回升。 

本周市场风险偏好回升，各类型银行股换手率及成交额占比较上周均下降。目前银行股

的交易热度依然接近此前每轮的低位水平，随着板块估值超跌和指数基金的影响逐步消

化，预计二季度银行股的关注度有望上升。 

图 9：截至 4月 17日一周，各类型银行换手率较上周下降 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

名称 最新价格 周涨跌幅 YTD 到期日期 正股名称 正股涨跌幅 正股价格 转股起始日 转股价格 强制转股价
当前离强制
转股价空间

转股溢价率
可转债余额
（亿元）

常银转债 130.95 0.91% 4.20% 28/09/14 常熟银行 2.56% 7.21 23/03/21 5.89 7.66 6.2% 7.0% 60

重银转债 128.36 0.88% 8.81% 28/03/22 重庆银行 4.31% 10.65 22/09/29 9.50 12.35 16.0% 14.5% 116

上银转债 124.43 0.48% 3.65% 27/01/24 上海银行 1.56% 9.74 21/07/29 8.57 11.14 14.4% 9.5% 200

兴业转债 121.00 0.35% 7.22% 27/12/26 兴业银行 -0.70% 18.40 22/06/30 20.63 26.82 45.8% 35.7% 414

紫银转债 109.54 -0.01% -1.42% 26/07/22 紫金银行 -0.37% 2.67 21/01/29 3.60 4.68 75.3% 47.7% 45

青农转债 107.54 -0.07% -1.75% 26/08/24 青农商行 0.00% 2.99 21/03/01 4.00 5.20 73.9% 43.9% 50
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图 10：截至 4月 17日一周，各类型银行成交额占比较上周下降 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

4、企业新发贷款利率筑底是息差企稳的关键。 

央行月度数据显示，3月企业新发放贷款利率依然维持约 3.1%低位，自 2025年 8月以

来基本保持 3.1%水平，仅在 1 月由于季节性规律（年初开门红期间通常重点投放长期

限、高收益率的项目类贷款）小幅上升至 3.2%。考虑 2024年底以来按揭贷款的新发利

率也受到监管约束，保持 3%-3.1%区间，同时主流银行普遍大幅压降超低利率的票据贴

现规模，如果企业贷款利率能够企稳，则总新发贷款收益率将实现筑底。 

本轮新发贷款利率下行周期始于 2019年 LPR改革，目前由于银行业净息差压力沉重，

监管政策从供给端着力推动新发贷款利率企稳。2025 年 5 月以来 LPR 利率未再下调，

除了对于按揭贷款和消费贷款两类标准化零售贷款产品设定 3%的下限约束以外，自律

机制自 2025年以来要求企业贷款新发利率（税后）也不能低于同期限的国债收益率，

通过管控利率定价下限来稳定资产端收益率。考虑银行业净息差压力及潜在的输入型通

胀隐患，预计年内 LPR明显下调的概率较低，贷款利率企稳的趋势可持续。 

对于银行经营层面，由于大型银行的存量贷款收益率已经连续多年调整，如果新发贷款

利率筑底，同时借助存款成本率下降的红利，将支撑净息差企稳。预计一季度大型银行

的净息差有望单季度环比持平，带动利息净收入及总营收增速明显改善。不过，以传统

动能为主的信贷总需求依然疲弱，因此贷款增量同比少增、增速下行的压力将持续。 
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图 11：2025年 5月以来 LPR报价尚未调整  图 12：2025年下半年以来企业新发放贷款利率保持基本稳定 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究所  资料来源：中国人民银行，长江证券研究所 

 

图 13：以工商银行为例，存量贷款收益率的降幅逐步收窄，2026年有望筑底企稳 

 

资料来源：上市银行财务报告，Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、社会实际融资需求持续低迷：社会投资、消费意愿低迷，企业&居民两端融资需求明

显转弱，导致银行贷款投放承压； 

2、经济下行压力加大，银行资产质量明显恶化：经济下行压力加大，企业经营状况恶

化，现金流紧张，还款压力加大；同时居民失业率上升，收入承压，还款能力受到影响，

银行全盘资产质量受到冲击。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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