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投资要点： 

前期我们调研了4家大行，近期政策面亦有较多增量，对理解行业形势有较强参考意义。

结合近期调研与政策面，我们将陆续更新银行业展望，本报告聚焦信贷形势。 

➢ 需求依旧分化，投放策略积极。受益于2023年Q4财政支持力度加大及五篇大文章政策导

向加强，现阶段对公需求保持良好势头。居民购房与消费意愿改善不明显，零售端住房与

信用卡贷款需求仍不太明朗。各银行预计将会根据自身战略定位发挥优势，更加积极开展

开门红投放，以应对零售端需求较弱、去年同期高基数、息差持续下行等经营压力。 

➢ 对公：财政项目逐步落地，五篇大文章续航。与财政发力节奏匹配，2023年Q4大行项目

储备较为充足，2024年Q1项目逐步落地将形成信贷增量。中央金融工作会议召开以来，

监管对于做好“五篇大文章”非常重视，银行在相关领域保持积极投放态度。近期央行设

立信贷市场司+调降支农支小再贷款利率+普惠口径放宽组合有望进一步提升银行发力普

惠金融积极性，加强现阶段普惠、制造、科技、绿色信贷增长的持续性与稳定性。 

➢ 零售：深挖普惠潜力，发挥消费领域主动性。现阶段信用卡、消费贷、按揭贷款等传统领

域需求尚不明朗，预期还是恢复性增长为主。普惠仍是景气度较高的细分领域，零售占比

高的大行战略性看好小微市场。策略上，各行将发挥更多主观能动性，全年目标设定较为

积极。边际上看，近期政策对物价回升重视度进一步提升，对后续需求改善有积极意义。 

➢ 保持连续性与稳定性前提下，投放节奏更均衡。经济回升向好需要稳定、持续信贷支持，

去年下半年各项政策持续显效，预计今年一季度信贷仍然会保持较快增长，但投放节奏较

去年更均衡。主要原因在于：1）去年一季度三年积累的信贷需求集中释放，1月和3月贷

款冲高更加明显，今年一季度则没有导致信贷异常冲高的因素；2）去年四季度以来，人

民银行注重引导金融机构把握好节奏，这一监管导向将促进信贷投放节奏将会更加均衡。 

➢ 银行间信贷节奏差异或体现。从经验来看，不同银行一季度增量占全年比重存在较大差异。

去年一季度投放比例较低者面临的基数压力不大，增量有望持平于或多于去年同期。去年

一季度投放占比较高者面临的基数压力较大，同比能否多增并不明确。 

➢ 信贷增量与结构再平衡。基于信贷增量与结构再平衡的监管导向较为明显，增量诉求边际

放缓，零售需求改善不够显著，我们小幅下调2024年信贷展望。预计全年人民币贷款增量

约22万亿（原预测23.9万亿），社融35万亿元（原预测36万亿元），均与2023年基本持平，

对应同比增速分别为9.37%与9.33%。结构上，对公和零售之间分化有望从高位收敛。主

要原因在于：盘活存量不会体现为增量，或主要影响对公信贷；近年制造业、绿色、普惠

等重点领域实现高速增长，基数明显抬升，增速或高位趋缓；当前按揭提前还款率较去年

明显下降，对零售信贷拖累低于去年；低基数下，银行主动性更强，零售信贷增速趋稳。

预计企事业单位贷款新增16.78万亿元（2023年为17.91万亿元），个人贷款新增5.37万亿

元（2023年为4.33万亿元），对应同比增速分别为10.80%与6.70%。 

➢ 投资建议：2023年12月，存款降息范围和节奏强于预期，有望较大程度缓解息差压力，政

策性银行PLS规模净增3500亿元体现财政政策进一步发力。近期降准等政策组合兼顾全面

性与结构性，传递货币政策加大实体经济支持力度信号。当前银行估值处于历史低位，标

杆中小银行估值溢价明显收窄，建议关注国有大型银行与优质中小银行。 

➢ 风险提示：地产领域风险明显上升；宏观经济快速下滑。 
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表1  2023 Q1 大行信贷同比明显多增，投放节奏较 2022 年相比明显靠前  

银行 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4E 

单季度贷款增量（亿元） 

工商银行 9,357 7,384 5,684 3,026 13,129 7,667 4,903 2,610 

建设银行 9,828 5,936 5,795 2,302 13,781 5,498 5,807 2,307 

农业银行 10,160 6,186 6,026 3,498 14,097 6,096 5,954 3,456 

中国银行 8,347 4,019 4,951 1,007 10,744 6,310 5,348 1,087 

交通银行 3,676 1,598 1,272 812 3,853 1,143 1,126 719 

邮储银行 3,547 1,823 1,608 586 4,125 1,998 1,978 720 

合计 44,914 26,945 25,336 11,230 59,729 28,711 25,116 10,899 

单季度贷款增量占全年比重 

工商银行 36.76% 29.01% 22.33% 11.89% 46.38% 27.08% 17.32% 9.22% 

建设银行 41.19% 24.88% 24.29% 9.65% 50.31% 20.07% 21.20% 8.42% 

农业银行 39.27% 23.91% 23.29% 13.52% 47.62% 20.59% 20.11% 11.67% 

中国银行 45.55% 21.93% 27.02% 5.49% 45.74% 26.86% 22.77% 4.63% 

交通银行 49.96% 21.71% 17.29% 11.04% 56.32% 16.71% 16.46% 10.51% 

邮储银行 46.89% 24.10% 21.26% 7.74% 46.76% 22.65% 22.43% 8.17% 

合计 41.42% 24.85% 23.37% 10.36% 47.99% 23.07% 20.18% 8.76% 

资料来源：iFinD，东海证券研究所 

注：2024Q4 贷款增量为测算值。 

 

图1  2024 年社融增量展望，单位：亿元 

 

 
资料来源：人民银行，国家金融监督管理总局，iFinD，东海证券研究所 
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图2  2024 年社融与人民币贷款增速展望 

 
资料来源：人民银行，国家金融监督管理总局，iFinD，东海证券研究所 

 

图3  银行指数走势与制造业 PMI 相关性较为明显 

 
资料来源：国家统计局，Wind，东海证券研究所 
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图4  银行指数（中信）PB 位于历史低位 

 
资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载
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