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城农商行专题：     

小微复苏+竞争趋缓+补贴到位，关注农商行潜力 
 

 2023 年 03 月 08 日 

 

 小微金融走过怎样的十年？为解决小微企业融资难的问题，近十年相关政策

不断落地，政策重点逐渐从“小微”过渡至“普惠小微”，小微企业融资可得性快

速提升，10 年间贷款余额增长超 4 倍，其中普惠小微贷款增长更为强劲。 

从市场竞争格局看，大行“后来居上”，主要来自政策驱动。大行连续超额完成指

标后，21 年开始在普惠小微贷款市场份额上实现了对农商行的超越，两类银行

合计占比基本稳定在 2/3。 

 普惠小微融资空间有多大？我们测算融资缺口高达 135.5 万亿元，是当前贷

款余额的 5.7 倍，表明普惠小微融资空间仍较为广阔；而从市场主体覆盖率看，

还不足 1/4，也表明了银行普惠小微业务“天花板”还远未到来。 

 参考海外，国内小微复苏弹性也有望较为可观。日本疫情管控放开后，中小

企业融资需求快速反弹，其中首次放开后，区域银行受益更为明显。国内也有望

呈类似态势，23 年 1 月中小企业发展指数明显回升。但受小微展业节奏、疫情

期间小微贷款投放强度等因素影响，国内小微复苏节奏较日本可能更为温和。 

 23 年小微竞争格局可能有何变化？从中央政策的强度来看，有一定边际减

弱的倾向。但我们预计大行普惠小微参与度可能不会明显下降，一是来自政策的

连续性，二是普惠小微并非单纯的政策性“让利”任务。但这也会对小微业务资

产质量形成呵护。农商行小微贷款定价压力或有所缓解，经济复苏背景下，小微

企业对于融资成本的关注度可能趋于下降，或更愿意为农商行的个性化服务给出

“溢价”。有成熟服务模式、有能力做客户下沉的农商行，可能受益更多。 

 “补贴”到位，农商行业绩确定性增强。2023 年农商行预计有两部分补贴

资金落地，一是央行创设的普惠小微贷款支持工具，预计部分农商行 22Q2 之后

的资金补贴（测算超 125 亿元）将于 23Q2-Q4 渐次确认收入，二是 22Q4 阶段

性 1%减息的补贴，预计这部分减息补贴会在 23Q1 确认收入。 

 投资建议：小微复苏弹性或可观，定价压力有望缓解 

疫后小微复苏弹性或较可观，23Q2 可能是较好观察窗口；从中央政策层面看，

小微政策力度或边际减弱，但大行参与度可能不会明显下降，不过农商行小微贷

款定价压力或有所缓解。有成熟服务模式、有能力做客户下沉的农商行，可能受

益更多。此外，两部分补贴资金落地，有望增强 23 年农商行业绩的确定性。仅

从小微业务逻辑出发，建议关注常熟、苏农、苏州、瑞丰银行；此外，股份行全

年将受益于经济复苏、零售修复及地产风险缓释,建议关注招行、平安及兴业银行。 

 风险提示：宏观经济增速下滑；市场竞争加剧；测算相关风险。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 36.00 4.69 5.39 6.26 8 7 6 推荐 

601166.SH 兴业银行 16.91 3.98 4.40 5.16 4 4 3 推荐 

000001.SZ 平安银行 13.53 1.87 2.35 2.85 7 6 5 推荐 

603323.SH 苏农银行 4.95 0.64 0.83 1.00 8 6 5 推荐 

601528.SH 瑞丰银行* 7.71 0.89 1.02 1.18 9 8 7 / 

002966.SZ 苏州银行 7.27 0.93 1.07 1.31 8 7 6 推荐 

601128.SH 常熟银行 7.77 0.80 1.00 1.22 10 8 6 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 注：股价为 2023 年 3 月 8 日收盘价，瑞丰银行未覆盖，采用 wind

一致预期数据   
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1 小微金融走过怎样的十年？ 

小微企业是国民经济重要支柱和经济稳定增长的坚实基础。截至 2021 年末，

国内 99%以上的企业均为中小企业，它们贡献了 80%的就业，根据工信部相关研

究，中小企业数量、缴税总额与地区 GDP、财政收入之间的相关系数均大于 0.88。 

解决小微企业融资难的问题，是近十年重要的经济课题，与此同时，小微业务

也在深刻改变着银行的资产结构。我们立足银行信贷，从政策重点以及市场竞争格

局两方面回溯国内小微金融走过的十年。 

1.1 政策重点：从“小微”到“普惠小微” 

政策引导下，小微金融服务重点逐渐聚焦普惠小微企业，监管考核目标也在不

断优化。2011 年，原银监会提出小微贷款“两个不低于”工作目标；2015 年升

级为“三个不低于” ，但考核重点仍围绕小微企业；2018 年出现重要变化，考核

重点转向普惠小微（即单户授信总额 1000 万元以下的小微企业贷款），工作目标

转向“两增两控”，同时实施分类考核，兼顾总量增长和结构优化，截至目前，基

本沿用该管理思路。 

 

图1：小微金融政策重要节点回溯 

 

资料来源：银保监会，民生证券研究院 

 

政策效果显著，小微企业融资可得性快速提升。截至 2022 年末，小微贷款余

额接近 60 万亿元，相较 2012 年底增长 4 倍有余，占银行信贷总额接近 1/3，其

中普惠小微贷款增长更为强劲，2018-2022 年的复合增速超过 30%。 

 

 

 

 

2011年 2015年 2018年

政策发布

《关于支持商业银行进

一步改进小型微型企业

金融服务的补充通知》

《关于2015年小微企业金

融服务工作的指导意见》

《关于2018年推动银行业小微企业

金融服务高质量发展的通知》

考核重点 小微贷款 小微贷款 普惠小微贷款

工作目标

两个不低于：努力实现

小型微型企业贷款增速

不低于全部贷款平均增

速，增量高于上年同期

水平。

三个不低于：努力实现小微

企业贷款增速不低于各项贷

款平均增速，小微企业贷款

户数不低于上年同期户数，

小微企业申贷获得率不低于

上年同期水平。

两增两控：单户授信总额1000万元

以下（含）小微企业贷款同比增速

不低于各项贷款同比增速，有贷款

余额的户数不低于上年同期水平；

合理控制小微企业贷款资产质量水

平和贷款综合成本水平。
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图2：截至 2022 年末小微及普惠小微贷款投放（万亿元） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1.2 竞争格局：大行“后来居上” 

农商行具有服务小微的天然优势，但近年来市场份额受到大行的明显挤压。大

行在小微市场参与度明显提升的背后，主要来自政策驱动。2019 年开始，大行在

小微贷款投放上面临更高的要求，其中 2019-2021 年政府工作报告均明确规定当

年大行小微（普惠）贷款余额增速，2022 年投放目标则是在国务院《加力帮扶中

小微企业纾困解难若干措施》中提出。 

 

图3：2019-2022 年国有行小微贷款投放监管目标 

 

资料来源：中国政府网，Wind，民生证券研究院 

 

从实际执行效果看，大行连续超额完成指标，市场份额上实现了对农商行的超

越。以普惠小微贷款为例，2020 年以来，大行普惠小微贷款余额保持在 30%-50%

的高速增长，大幅领先其他类型银行，也使其在小微业务中的市场份额快速提升。 
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年份 目标增速 实际增速

2019 小微企业贷款要增长30%以上 50%以上

2020 普惠型小微企业贷款增长40%以上 50%以上

2021
普惠小微企业贷款增长30%以上

（相当于新增约1.64万亿元） 40%以上

2022 新增普惠小微贷款1.6万亿元 2.05万亿元
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图4：截至 2022 年末普惠小微贷款同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2019 年初，农商行普惠小微贷款占比还接近 40%，大行刚刚超过 1/4，而到

了 2022 年末，大行已达到 36.5%，农商行则降至不足 30%。两类银行合计占比

基本稳定在 2/3，表明农商行失去的“10 个百分点”主要是大行竞争导致的。 

 

图5：截至 2022 年末大行与农商行普惠小微贷款市场份额 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2 普惠小微融资空间有多大？ 

小微金融发展十年有余，特别是疫情三年间，普惠小微贷款投放整体保持高强

度，往后看，普惠小微融资还有多大空间？我们通过测算普惠小微企业融资缺口去

理解这个问题： 

1）前提：截至 2022 年末，普惠小微贷款余额为 23.6 万亿元，个体工商户

1.14 亿户，中小微企业超 5200 万户；截至 2022 年 10 月末，普惠小微有贷户数

达 3806.1 万户。 
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图6：截至 2022 年末普惠小微贷款增长情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2）关键假设：假设 5200 万户中小微企业中 75%为小微企业，则普惠小微经

营主体数量为 1.53 亿户；根据微众银行与邮储银行联合发布的调查报告1，我们测

算当前普惠小微经营主体平均融资需求约 104 万元。 

3）融资缺口：测算得到融资缺口高达 135.5 万亿元，是当前贷款余额的 5.7

倍，表明普惠小微融资空间仍较为广阔；而从市场主体覆盖率看，还不足 1/4，也

表明了银行普惠小微业务“天花板”还远未到来。 

 

图7：普惠小微融资缺口测算 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算 

 

3 海外视角看小微疫后复苏弹性 

小微企业多分布于批发零售业、制造业、住宿餐饮业等，行业特性叠加较小规

模，其经营情况在疫情期间受到明显冲击。而当疫情影响消退、经济逐渐回暖时，

小微复苏的弹性也有望较为可观。我们通过复盘日本疫后中小企业融资需求复苏

情况，进而前瞻国内小微贷款有效需求的复苏节奏。对标日本，主要是考虑其疫情

放开时间也相对较晚，且数据披露相对充分。 

                                                             
1 2023 年 1 月 9 日，《普之已广，惠之精准——服务业小型市场主体普惠金融需求调查报告》 
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普惠型小微企业贷款余额 YoY

项目 金额/数量 单位

普惠小微贷款余额 23.6 万亿元

有贷户数 3806.1 万户

普惠小微经营主体数量 15300 万户

平均融资需求 104 万元

普惠小微融资缺口 135.5 万亿元

融资覆盖率 24.9%
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回溯来看，日本疫情放开主要经历三个阶段： 

1）首次放开：2020 年 5 月开始复工复产，10 月逐渐放开入境限制，但 12

月再次进入管控状态；2）二次放开：经历多次发布、解除紧急事态宣言后，2021

年 10 月开始逐步放开；3）最终放开：2022 年 3 月正式放开，10 月放宽入境防

疫措施。 

    疫情管控放开后，日本中小企业融资需求快速反弹。特别是在首次放开和最终

放开后，中小企业贷款余额增速显著抬升，首次放开后，区域银行受益更为明显，

最终放开后，区域银行与日本银行业整体复苏节奏类似。 

 

图8：截至 2022 年末日本银行业中小企业贷款余额同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  

注：1）区域银行指的是总部位于日本辖区内的主要城市，大部分业务在辖区内展开的银行。 

2）中小企业指的是日本《中小企业基本法》中定义的中小企业。 

 

参考日本经验，我们预计疫后国内小微复苏弹性也有望较为可观。我们已经观

察到 2023 年 1 月中小企业发展指数明显回升，终止连续 7 个月的下跌趋势，但

仍未恢复到景气度临界值 100 以上。 

 

图9：截至 2023 年 1 月末我国中小企业发展指数 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  

0

2

4

6

8

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

国内银行 区域银行

70

75

80

85

90

95

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
2

中国中小企业发展指数 中国中小企业发展指数:投入指数



行业专题研究/银行 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

从行业分布看，住宿餐饮、交通运输业边际修复最为显著，这与场景消费复苏

相互印证。我们预计当批发零售业发展指数修复领先时，有望带来小微业务最大的

修复弹性，因为过半的小微企业分布于该行业。 

 

图10：截至 2023 年 1 月末我国中小企业发展指数（按行业） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

但国内小微复苏的节奏较日本可能更为温和： 

首先，从正常展业节奏看，二、三季度通常是国内小微贷款投放的高点，一季

度则受到春节假期的影响（23Q1 影响相对更为显著），因此 2022 年 12 月疫情放

开后，23Q1 未必在读数上感受到小微融资需求的明显企稳，较好的观察点或在

23Q2。 

第二，疫情期间国内小微贷款（特别是普惠小微）在政策引导下，保持较大力

度投放，贷款增速显著高于日本。 

第三，此前国内疫情管控时间相对较长，或对小微企业及个体工商户的经营、

融资行为产生一定影响。 

 

4 23 年小微竞争格局有何变化？ 

首先，从中央政策的强度来看，有一定边际减弱的倾向。回顾近三年政府工作

报告，21-22 年均对普惠小微贷款量或价做出方向性指引，但 23 年政府工作报告

未对普惠小微业务给出硬性要求。当然，后续还需关注国务院等普惠金融政策的出

台情况。 
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图11：2021-2023 年政府工作报告中普惠金融相关内容 

 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院整理 

 

第二，大行普惠小微参与度可能不会明显减弱，农商行仍面临其竞争。我们从

两个角度去理解这个问题： 

1）前几年政策引导大行支持小微，且力度不弱，尽管当前疫情冲击明显减弱，

小微市场活力回升，但修复的斜率未必有市场预期的陡峭，所以我们预计政策会有

一定的连续性。 

2）对与大行而言，普惠小微并非简单的政策性“让利”任务。一方面，普惠

小微业务资本占用更低，也就意味着从银行 EVA 管理角度出发，普惠小微仍可能

是合意资产；另一方面，在投放低价贷款的同时，大行或有其他业务回报，进而抬

升了业务综合回报。 

进一步来看，尽管我们预计农商行可能短期内仍直面大行的竞争，但大行的

“不急转弯”也对小微业务资产质量形成呵护。 

第三，农商行小微贷款定价压力或有所缓解。经济复苏背景下，小微企业经营

逐渐回归正常，融资需求自然回升，同时对于融资成本的关注度可能趋于下降，转

而会加强对融资连续性的重视度，因此相比疫情期间，可能更愿意为农商行的个性

化服务给出“溢价”。 

 

图12：截至 2022 年末新发放普惠小微贷款平均利率 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  
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哪些农商行在疫后小微复苏阶段可能更为受益？我们认为是有成熟服务模式、

有能力做客户下沉（且不过度依赖抵押物）的农商行，他们能够更快阻断贷款利率

的下行，并稳定市场份额。 

5 “补贴”到位，农商行业绩确定性增强 

从已披露 2022 业绩快报的农商行营收增速看，回落幅度较为明显，整体增速

较 22Q3 下降 2.7pct，一部分受债市回调对其他非息收入冲击的影响，也有一部

分受普惠小微贷款投放阶段性减息的影响。 

 

图13：近三个季度上市农商行累计营收同比增速 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 注：2022 年为业绩快报数据，其中青农商行、渝农商行尚未披露 2022

业绩快报 

 

2023 年预计农商行有两部分补贴资金落地，增加业绩确定性。一是央行创设

的普惠小微贷款支持工具，补贴力度上，22Q1 为普惠小微贷款余额增量的 1%，

22Q2 开始激励力度提升至 2%，我们预计部分农商行 22Q2 之后的资金补贴将于

23Q2-23Q4 渐次确认收入。 

 

图14：2022 年农商行各季度普惠小微贷款增量及对应补贴（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算 

 

二是 22Q4 阶段性 1%减息的补贴。22 年 11 月，央行发布《关于支持金融
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机构对普惠小微贷款阶段性减息有关事宜的通知》，提出22Q4金融机构可对存续、

新发放或到期（含延期）的普惠小微贷款按年化 1 个百分点进行减息，人民银行

对相应减息金额进行补偿。我们预计这部分减息补贴会在 23Q1 确认收入。 

 

6 投资建议 

疫后小微复苏弹性或较可观，23Q2可能是较好观察窗口；从中央政策层面

看，小微政策力度或边际减弱，但大行参与度可能不会明显下降，不过农商行小

微贷款定价压力或将有所缓解。有成熟服务模式、有能力做客户下沉的农商行，

可能受益更多。此外，两部分补贴资金落地，有望增强23年农商行业绩的确定

性。仅从小微业务逻辑出发，建议关注常熟、苏农、苏州、瑞丰银行；此外，股

份行全年将受益于经济复苏、零售修复及地产风险缓释，建议关注招行、平安及

兴业银行。 
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7 风险提示 

1）宏观经济增速下滑。国内经济当前面临三重压力，若受海内外复杂因素影

响，经济增速下行，或对银行业绩增长和资产质量形成冲击。 

2）市场竞争加剧。若后续小微政策加码，特别是对大行投放力度做出更高要

求，或进一步挤压农商行市场份额，对农商行扩表、净息差均形成压力。 

3）测算相关风险。本报告涉及较多测算，因包含较多主观推断，或有测算误

差风险。 
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