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[Table_Summary] 投资要点： 

大量的科技投入为银行业务的发展、规模的扩张以及资产质量的把控

提供了较强的支撑：本文仅对微众银行以及网商银行的发展情况进行

回顾，观察科技驱动型银行发展的总体情况以及发展趋势。我们认为

大量的科技投入为银行业务的发展、规模的扩张以及资产质量的把控

提供了较强的支撑。从业务发展韧性角度看，无论是聚焦小微客群、

普惠业务、绿色金融，以及不断扩展的理财等新业务都是可持续发展

的重要方向。未来高速增长期过后，长期看或面临向平台型模式转型

的压力。 

两家银行仍保持高速增长的动能：2022年，微众银行实现 ROE和 ROA

分别为 27.9%和 2.0%；网商银行的 ROE和 ROA分别为 17.94%和 0.82%。

微众银行聚焦个人消费贷和小微企业金融服务，企业贷款占比 42%，

零售消费贷占比零售贷款比重达到 93%，按照期初期末余额均值粗略

估算的贷款平均收益率为 10.31%，并积极拓展财富管理业务，网商

银行聚焦个人经营贷业务，占贷款总额的比重达到 84%，按照期初期

末余额均值计算的贷款平均收益率为 7.37%，其中，企业贷款的收益

率为 4.6%，零售贷款的收益率为 8.12%。资产质量方面，2022年末，

微众银行的不良率和关注率分别为 1.47%和 1.79%。网商银行的不良

率为 1.94%。2022 年末，微众银行和网商银行的拨备覆盖率分别为

414%和 257%。两家银行仍处于快速增长期，科技投入仍在增长，占

当期的营收比重仍在高位。综合，业务发展方向以及结构、较高的科

技投入、盈利指标以及资产质量情况看，两家银行仍保持高速增长的

动能。  

投资策略：大量的科技投入为银行业务的发展、规模的扩张以及资产

质量的把控提供了较强的支撑。从面向未来发展的角度看，无论是聚

焦小微客群、普惠业务、绿色金融，以及不断扩展的理财等新业务都

是可持续发展的重要方向。我们维持 2023年 5月 16日发布的《总量

适度 节奏平稳》报告中的投资观点不变。货币政策执行报告强调总

量适度，节奏平稳，保持利率水平合理适度，整体上看仍保持稳健基

调。后续宏观经济运行有望保持整体好转，其中二季度在低基数影响

下增速可能明显回升。2023 年个股选择上，我们建议关注两条主线：

第一是债务风险缓释，经济持续改善，板块的估值修复行情可期。建

议关注低估值的大型银行。第二是受规模扩张的支撑，营收端稳定高

增的公司，总体业绩增速也相对较好。 

风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产

质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；

监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。    
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1    前言 

2013年7月，《国务院办公厅关于金融支持经济结构调整和转型升级的指导意见》

提出“尝试由民间资本发起设立自担风险的民营银行”；11月，党的十八届三中全会

《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》提出“在加强监管的前提下，允

许具备条件的民间资本依法发起设立中小型银行等金融机构”。允许设立民营银行是

我国金融业对内开放的重要举措，将进一步激发民间资本金融创新潜力，激活金融市

场活力。2014年末首家民营银行——微众银行成立。经过7-8年的快速发展，民营银

行规模实现了稳步扩张。本文仅对微众银行以及网商银行的发展情况进行回顾，观察

科技驱动型银行发展的总体情况以及发展趋势。 

本文对上述两家银行的盈利情况、资产负债结构、规模扩张速度、净息差、资产

质量、科技投入、股东结构等指标进行了顾以及对比。2022年，微众银行实现ROE和

ROA分别为27.9%和2.0%；网商银行的ROE和ROA分别为17.94%和0.82%。微众银行聚焦

个人消费贷和小微企业金融服务，企业贷款占比42%，零售消费贷占比零售贷款比重

达到93%，按照期初期末余额均值粗略估算的贷款平均收益率为10.31%，并积极拓展

财富管理业务，网商银行聚焦个人经营贷业务，占贷款总额的比重达到84%，按照期

初期末余额均值计算的贷款平均收益率为7.37%，其中，企业贷款的收益率为4.6%，

零售贷款的收益率为8.12%。资产质量方面，2022年末，微众银行的不良率和关注率

分别为1.47%和1.79%，较2021年上升27BP和38BP。网商银行的不良率为1.94%，较2021

年上升41BP。2022年末，微众银行和网商银行的拨备覆盖率分别为414%和257%，较2021

年下降53个百分点和107个百分点。不良率的上行和拨备覆盖率的下降，主要是2022

年不良新生成明显上升所致。不过，从财报数据看，微众银行和网商银行2022年的拨

备计提力度仍在提升。两家银行仍处于快速增长期，科技投入仍在增长，占当期的营

收比重仍在高位。综合，业务发展方向以及结构、较高的科技投入、盈利指标以及资

产质量情况看，两家银行仍保持高速增长的动能。 

我们认为大量的科技投入为银行业务的发展、规模的扩张以及资产质量的把控提

供了较强的支撑。从面对未来发展的角度看，无论是聚焦小微客群、普惠业务、绿色

金融，以及不断扩展的理财等新业务都是可持续发展的重要方向。未来高速增长期过

后，长期看或面临向平台型模式转型的压力。 
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2    微众银行和网商银行业务发展以及盈利情况回顾 

2.1  微众银行和网商银行的股东结构 

截至2022年末，微众银行股东总数为16家，全部为法人股东。 

图表1: 微众银行股东结构（单位：%） 

股东名称 持股比例 

深圳市腾讯网域计算机网络有限公司 32.73% 

深圳市百业源投资有限公司 15.58% 

深圳市立业集团有限公司 15.58% 

深圳市淳永投资有限公司 7.71% 

深圳市横岗投资股份有限公司 3.90% 

深圳市大河信德企业管理有限公司 3.64% 

深圳光汇石油集团股份有限公司 3.12% 

深圳市文正科技有限公司 2.51% 

深圳市科锐达贸易有限公司 2.35% 

涌金投资控股有限公司 2.34% 

信太科技（集团）股份有限公司 2.34% 

深圳市金立通信设备有限公司 2.34% 
 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

截至2022年末，网商银行股东总数6户，持股结构如下图。 

图表2: 网商银行股东结构（单位：%） 

股东名称 持股比例 

蚂蚁科技集团股份有限公司 30.00% 

万向三农集团有限公司 26.78% 

宁波市金润资产经营有限公司 19.48% 

上海复星工业技术发展有限公司 15.22% 

杭州禾博士电子商务有限公司 4.87% 

金字食品有限公司 3.65% 
 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.2  微众银行的 ROE 和 ROA 相对较优 

2022年，微众银行总资产达到4739亿元，所有者权益364亿元，表内杠杆13倍。

实现营业收入354亿元，净利润89亿元。按照期初期末平均值计算，对应的ROE和ROA

分别为27.9%和2.0%。 
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图表3: 微众银行总资产及杠杆（单位：百万元，%） 图表4: 微众银行 ROE和 ROA（单位：%） 

  
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

同期，网商银行总资产达到4411亿元，所有者权益215亿元，表内杠杆21倍。实

现营业收入157亿元，净利润35亿元。对应的ROE和ROA分别为17.94%和0.82%。 

 

 

图表5: 网商银行总资产及杠杆（单位：百万元，%） 图表6: 网商银行 ROE和 ROA（单位：%） 

  
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.3  微众银行和网商银行的业务定位 

2.3.1微众银行聚焦个人消费贷和小微企业金融服务 

从微众银行2022年的营收数据看，实现利息净收入250亿元，贡献71%的当期营业

收入，实现手续费净收入93亿元，贡献了26%的当期营业收入。 
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微众银行围绕“融入生活、持续创新、领先全球的数字银行”的战略愿景，积极

运用金融科技手段扩大金融覆盖面，致力于满足普罗大众，个体工商户及小微企业的

多元金融需求。从2022年末的贷款结构看，贷款总额达到3370亿元，其中企业贷款1421

亿元，零售贷款1886亿元，占比分别为42%和56%。零售贷款中，消费贷款达到1753

亿元，占零售贷款的比重达到93%，而截至2022年末个人有效客户数已经达到3.62亿

人。按照期初期末平均余额计算的贷款平均收益率为10.31%。 

 

图表7: 微众银行企业和零售贷款占比（单位：%） 图表8: 微众银行零售贷款结构（单位：%） 

  

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

微众银行的个人金融业务，主要包括以下几个主打产品：微粒贷、微户贷、微账

户和微车贷。其中，微粒贷是通过微信、手机QQ等APP提供一次授信、循环使用的纯

线上小额信用贷款，24小时全天候，无需纸质资料，无需担保与抵质押，最高可借20

万元，满足普罗大众的消费信贷需求；微户贷是针对微粒贷存量客户中的小微经营类

客户提供用于生产经营活动、最高50万元的全线上个人经营贷；微账户是与财付通合

作，为微信支付活跃客户，尤其是创新创业者，个体经营者和大众理财等客群提供的

全线上账户，存款和理财服务；微车贷则是为购车消费者提供的数字化汽车贷款产品。 

具体看上述部分业务的成果，截至2022年末，微粒贷约46%的客户来自于三线及

以下城市，约17%的客户此前无人行征信记录，笔均贷款金额约为7600元，约70%的客

户单笔借款成本低于100元；微户贷约27%的客户为无人行经营性贷款记录的“首贷小

微客户”，约37%的客户为无人行经营性信用贷款记录的“信用首贷小微客户”，超过

70%的客户集中于批发零售业、制造业、住宿餐饮业等基础民生行业，微户贷已结清

借据的平均存续期仅为39天，约78%的客户单笔借款成本低于200元，主要满足短期资

金周转需求，有效降低融资成本。 
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图表9: 微众银行个人金融主打产品 

产品类型 针对客群 贷款类型 最大贷款金额 

微粒贷 通过微信、手机 QQ等 APP提供一次授信、循环使用的纯线上小额信用贷款。 消费贷 20万元 

微户贷 针对微粒贷存量客户中的小微经营类客户提供用于生产经营活动的贷款。 经营贷 50万元 

微账户 
与财付通合作，为微信支付活跃客户，尤其是创新创业者，个体经营者和大

众理财等客群提供的全线上账户。 
- - 

微车贷 购车消费者提供的数字化汽车贷款产品。 消费贷 - 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

    除以上几类个人金融主打产品外，2022年，微众银行还推出了“微众银行财富+”

品牌，利用先进的科技，打造数字化理财服务。截至2022年末，“微众银行财富+”累

计与57家基金公司，19家银行理财子公司，8家信托公司，9家保险公司等金融机构展

开合作。 

企业金融方面，仍然是利用数字化的方式，打造“微众企业+”品牌，满足小微

企业的融资、现金管理等金融需求。截至2022年末，累计为超过110万家小微企业提

供授信服务，为超40万家企业提供账户服务。其中微业贷是主打产品，为企业提供流

动资金贷款。截至2022年末，微业贷近100%的小微客户为民营企业，超过70%的客户

年营收在1000万元以内，户均授信约99万元，笔均借款约20万元，超过50%的客户单

笔借款利息在1000元以内，服务两年以上的客户中，仍在营的比例在95%以上。客户

主要集中在批发零售业、制造业、建筑业贷款余额占比超过70%，企业征信白户占比

超过50%，信用贷款余额占比达到98%。除此之外，还积极拓展产业金融和科技金融服

务，其中产业金融主要聚焦采购供应链服务。 

中间业务方面，微众银行的手续费收入主要来自于贷款平台费收入和代理业务收

入。截至2022年末，占比分别为58%和42%。如果剔除相关业务支出，则手续费净收入

更多的来自于代理平台费收入。 
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图表10: 微众银行手续费收入结构图（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.3.2网商银行聚焦个人经营贷 

从网商银行2022年的营收数据看，实现利息净收入111亿元，贡献71%的当期营业

收入，实现手续费净收入39亿元，贡献了25%的当期营业收入。各项业务的收入贡献

比和微众银行基本持平。 

网商银行则以小微客户成长为内核，深耕内外生态场景，围绕普惠小微、产融小

微和农村客户三个核心客群，建设“普惠银行、交易银行、开放银行”。在普惠小微

业务方面，网商银行依托场景化开展金融服务，主要服务客户领域涵盖电商，线下小

店，企业客户，经营性农户，供应链小微企业等实体经济的毛细血管，户均贷款余额

4.83万元。 

网商银行和微众银行类似，也聚焦于小微客群。不过，当前网商银行的零售贷款

占比更高，而且零售中主要以个人经营贷为主。截至2022年末，网商银行的贷款总额

达到2312亿元，其中企业贷款366亿元，零售贷款1954亿元，占比分别为16%和84%。

零售贷款主要是个人经营贷，2022年末占比达到100%。而按照期初期末均值计算的贷

款平均收益率为7.37%，其中，企业贷款的收益率为4.6%，零售贷款的收益率为8.12%。 
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图表11: 网商银行贷款结构（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

网商银行手续费收入主要来自于代理业务手续费和贷款及资金结算服务费，截至

2022年末，占比分别为75%和24%，如果剔除相关业务支出，则手续费净收入更多的来

自于代理业务手续费。 

 

图表12: 网商银行手续费收入结构图（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.4  负债端存款占比持续上升 

负债端，两家银行的存款均保持持续增长态势，占负债的比重也稳步上升。截至

2022年，微众银行的存款占负债的比重达到81.6%，同期网商银行的占比为61.6%。 

微众银行存款98%来自于零售端；网商银行32%的来自于企业，66%来自于零售客

户，活期存款占比在71%。按照期初期末平均余额，粗略的估算，微众银行的存款付

息率在2.24%，而网商银行的存款付息率在2.1%。对比上市银行数据，当前存款成本

与部分上市银行基本相当。 
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图表13: 微众银行存款结构图（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

图表14: 网商银行存款结构图（单位：%） 图表 15： 网商银行活期存款占比图（单位：%） 

  
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.5  2022 年资产质量略有波动 

2022年末，微众银行的不良率和关注率分别为1.47%和1.79%，较2021年上升27BP

和38BP。网商银行的不良率为1.94%，较2021年上升41BP。2022年末，微众银行和网

商银行的拨备覆盖率分别为414%和257%，较2021年下降53个百分点和107个百分点。

不良率的上行和拨备覆盖率的下降，主要是2022年不良新生成明显上升所致。不过，

从财报数据看，微众银行和网商银行2022年的拨备计提力度仍在提升。 

 

  



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|银行  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 11 页 共 15 页  

图表15: 微众银行不良率和关注率（单位：%） 图表16: 微众银行拨备覆盖率（单位：%） 

  
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

图表17: 网商银行不良率和拨备覆盖率（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.6  科技驱动型银行，科技开支占营收的比重较高 

2022年，微众银行在粤澳两地上线运行了粤港澳大湾区首个跨境数据验证平台，

并提供了区块链开源技术支持。自主研发的多方大数据隐私计算平台（WeDPR-PPC），

已在国家健康医疗大数据科技创新应用平台，海洋大数据研究平台等场景上线，有效

助力隐私保护前提下的数据分析研究。此外，还牵头研发了区块链底层技术平台

“FISCO BCOS”有力保障“珠三角征信链”等平台运行。微众银行坚定走高水平科技

发展道路，在人工智能，区块链，云计算，大数据等领域核心技术研发运用方面持续

深入和发力，着手打造新的科技能力矩阵，2022年研发费用投入达到29.43亿元，同

比增长21.47%，研发费用过去5年的复合增速达到36%。2017年以来，研发费用占营收
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的比重均值在9.3%。 

 

图表18: 微众银行研发费用占当期营收的比重（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

网商银行同样采取科技驱动的方式，不设线下网点，借助云计算和人工智能技术，

实践无接触贷款“310”模式（3分钟申请，1秒钟放款，全程0人工干预）。“大山雀”

卫星遥感技术、“大雁”数字供应链金融系统，“百灵”人工智能风控系统，已经成为

网商银行的三张名片，在技术上也实现持续突破。此外，网商银行不断扩大银税互动

的服务范围，目前已经和全国32家省级税务局达成合作。截至2022年末，在银税互动

与政府性担保业务的覆盖范围仅次于国有大型银行。截至2022年，网商银行员工达到

1579人，科技人才占比55%，全年研发费用11.41亿元，同比增长10%，研发费用过去4

年的复合增速达到32.2%。2018年以来，研发费用占营收的比重均值在7.5%。 

 

图表19: 网商银行研发费用占当期营收的比重（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 
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3    投资策略 

3.1  板块估值低位 

年初至2023年6月5日，银行指数（中信）整体上涨2.14%，当前银行指数对应的

加权PB为0.61倍。 

 

图表20: 银行板块 PB 估值（单位：倍） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

个股方面，截至2023年6月5日，有21只个股跑赢银行板块指数；有13只个股涨幅

超过10%。 

 

图表21: 部分个股涨幅数据（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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3.2  投资策略 

大量的科技投入为银行业务的发展、规模的扩张以及资产质量的把控提供了较强

的支撑。从面向未来的角度看，无论是聚焦小微客群、普惠业务、绿色金融，以及不

断扩展的理财等新业务都是可持续发展的重要方向。未来高速增长期过后，长期看或

面临向平台型模式转型的压力。 

我们维持2023年5月16日发布的《总量适度 节奏平稳》报告中的投资观点不变。

货币政策执行报告强调总量适度，节奏平稳，保持利率水平合理适度，整体上看仍保

持稳健基调。后续宏观经济运行有望保持整体好转，其中二季度在低基数影响下增速

可能明显回升。近期，受估值修复行情的推动，部分大型银行的股价有所上涨。后续

经济持续改善有望推动银行板块估值继续提升。2023年个股选择上，我们建议关注两

条主线：第一是债务风险缓释，经济持续改善，板块的估值修复行情可期。建议关注

低估值的大型银行。第二是受规模扩张的支撑，营收端稳定高增的公司，总体业绩增

速也相对较好。 

4    风险提示 

宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；宽松的

货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影

响。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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