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3月10日，央行发布2023年2月金融数据，数据从总量和结构上都出现了进一步改
善，一定程度上超出市场平均预期。贷款投放不断增量，但是债市利率却越来越低
。我们认为一方面来源于低贷款利率增大了债券投资的性价比，另一方面则是因为
市场预计后续信贷投放节奏将放缓。综合来看，当前利率债收益率相较于极低的贷
款利率而言，对银行更具备配置吸引力，利率债仍有做多的空间。

▍金融数据发布后债市利率下滑：

2月金融数据公布，总量延续1月较高的涨幅，同时结构也出现好转，一定程度超出
市场预期。然而从债市反应来看，较强的金融数据并没有提振空头的情绪，投资者
预期分歧依然较大。这背后的原因，一方面来自于金融数据高增的可持续性有待进
一步观察，另一方面则源于过低的贷款利率间接增大了债券投资的性价比。

▍低贷款利率增大债券投资性价比：

一季度是银行信贷投放的传统旺季，加之当前政策鼓励银行积极放贷、业务部门也
面临优化业绩的压力，因此多数银行会通过推出各类优惠活动来吸引潜在用户，当
前贷款利率已经到了历史低位。此外在银行进行资产配置的过程中，除了票面利率
，还要考虑和其他资产相比所要承担的机会成本，因此我们选择使用EVA的来大致
比较银行贷款与债券的性价比，可以看出近期债券投资的性价比得到提升，银行配
债的意愿边际增强。除了贷款收益下滑增强了银行配债意愿以外，由于大行提供了
更低的贷款利率，客户下沉已经挤压了部分中小银行的业务空间。中小银行面对增
长的业绩压力，开始将目光转移到金融市场部，加大债券的配置力度。

▍数据高增的可持续性有待进一步观察：

1-2月企业贷款表现较为亮眼，部分是来源于企业债融资需求溢出至贷款。如果将
企业债和企业贷款、未贴现银行承兑汇票合并来看，其实企业部门的融资需求还有
进一步提升的空间。今年两会上央行副行长刘国强表示“要处理好稳增长和防风险
的关系，不盲目追求信贷高增长”，预计信贷增长也会随着定价的逐步修正，而回
归到相对平稳的节奏。此外，贷款利率下行过快，甚至与一些大额存单或理财产品
的收益形成倒挂，容易诱发资金空转套利的行为，有违金融支持实体的初衷，因此
不排除监管通过严查“经营贷”等方式适度纠偏、打击资金空转套利的可能。

▍债市策略：

近期无论是微观层面的观察，还是宏观层面的数据验证，都已经反映出贷款投放不

                                    1 / 2



智行理财网
不属于债权融资(不属于债权融资工具的是)

断放量的事实，但是债市利率却越来越低。一方面是因为低贷款利率增大了债券投
资的性价比，中小行的信贷投放压力也使其将配置目光投向债券；另一方面，考虑
到今年政府工作报告从政策目标到政策实施力度的表述均偏温和，2月CPI也较低，
预计后续信贷投放节奏将有所放缓。而当前利率债收益率相较于极低的贷款利率而
言，对银行更具备配置吸引力，利率债仍有做多的空间。

▍风险因素：

国内经济复苏不及预期；政策力度不及预期。

本文源自券商研报精选
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