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 今年 1 月信贷总量、结构均好于预期，2024 年预计新增信贷与

2023 年大致持平。此前人民银行多次强调要求金融机构平滑信贷

节奏，市场对今年 1月信贷增量的预期较低，但人民银行披露 2024

年 1 月新增人民币信贷 4.92 万亿元，仍同比多增 162 亿元，好于

市场预期（Wind 一致预测为 4.67 万亿元），并且从结构来看也有

所优化。 

①春节错位因素导致新增信贷的结构发生变化。2023 年春节集中在

1 月份，零售信贷需求明显不足，叠加 2022 年底疫情放开，疫情期

间积累了三年的隐性融资需求在 2023 年初释放，因此 2023 年初对

公信贷增长较多；而 2024 年春节集中在 2 月份，零售信贷在去年低
基数基础上，实现同比明显多增，而根据央行要求，银行着力加强信

贷均衡投放，统筹考虑 2023 年末和 2024 年初信贷投放节奏，平滑贷

款增长，因此银行在今年 1 月适度压降了对公信贷投放，特别是大幅

压缩票据贴现，这也为后续信贷总量的增长留下的空间。 

②居民信贷同比多增，预计加杠杆的主体是个体经营户，中产白领加

杠杆意愿可能仍偏低。“居民中长贷”对“按揭”的表征意义在减弱。

投资者通常根据央行披露的当月新增居民中长期贷款来近似表征按
揭贷款的投放情况，进而观察房地产运行以及居民加杠杆的意愿。在

2022 年以前，新增居民中长期贷款主要是消费贷款（85%左右是按

揭），上述方法确实非常有效；但 2022 年以来，新增居民中长期贷款

中经营贷款（普惠小微信贷）增长明显更快。 

此外，投资者也通常根据央行披露的当月新增居民短贷来近似表征居

民消费需求的变化。在 2020 年以前，新增居民短贷中消费贷款占比

远高于经营贷款，上述方法确实非常有效；但 2020 年以来，新增居

民短贷中，消费贷款波动显著加大，而经营贷款（普惠小微贷款）增

长更为稳健。这表明居民短贷对居民消费需求的表征意义在减弱。 

上述分析表明，居民部门内部加杠杆的主体在发生变化。个体经营户

在政策支持下在逐步加杠杆，中产白领人群加杠杆的意愿在降低。今

年 1 月居民短贷、长贷同比明显多增，考虑到今年 1月新房销售同比

降幅扩大，二手房市场依然是“以价换量”，商品房销售额、按揭贷

款增长预计比较乏力，此外结合部分银行的反馈，居民消费信贷需求

也比较一般，而个人经营性贷款增长较快。 

③对公信贷适当控制投放节奏。去年三季度以来，人民银行对信贷投
放淡化了“新增规模同比多增的要求”，只要求保持对实体经济的支持

力度不下降、对信贷进行高质量投放。即对房地产、地方融资平台等

传统领域贷款适当做“减法”，对新动能领域贷款“做加法”，今年 1 月

新增对公信贷也符合上述趋势，对公信贷显著冲量的迹象减弱。 
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④未来信贷的趋势会如何变化？一是总量方面，展望接下来的一季

度，预计新增信贷同比大致相当的趋势依然延续，而对于 2月份也存

在春节错位效应，可能零售信贷增长会有所减弱、对公信贷弥补缺口。

展望 2024 年，银行需要平衡信贷的量与价，预计全年新增信贷规模

与 2023 年大致持平，更多关注价格的可持续性。 

二是结构方面，监管层着力推动经济高质量发展，对房地产仍是托底

思维，今年以来对房地产项目白名单制、经营性物业贷政策，预计主

要是支持保交楼、缓解房企流动性风险蔓延，房地产贷款增速可能仍

在低位运行；在地方债务风险防范化解的背景下，地方融资平台贷款
需求也会明显下行。因此，对公方面的“三大工程”、“五大篇章”将会

是 2024 年银行信贷重点支持方向；居民部门的普惠小微领域信贷增

长可能会继续优于消费领域。 

 M1 增速明显回升，成为此次金融数据较大的亮点。预计主要受

益于，一是地方债务化解逐步落地，部分地方政府置换债券和新

增债券资金短暂留存于机关团体账户（主要为地方政府融资平台

账户），将导致机关团体活期存款增加较多，驱动 M1 增速回升。
二是春节效应，每年春节前因发工资、结算年终奖、结算拖欠款

等因素企业用款需求增加，导致备用的活期存款增加，均会驱动

每年 1月或 2月（视春节所在月份、企业用款特征等因素而定）

M1 增速冲高。展望未来，M1 增速回升的可持续性还需要几个月的

数据进一步观察。 

 利率下行趋势预计将延续，银行资产端利率仍承压。根据人民

银行披露的数据，2023 年 12 月，新发放贷款加权平均利率为

3.83%，再创历史新低，并且各类型贷款利率均明显下降，融资需
求偏弱是主要的影响因素，并且十年期国债收益率在去年 12 月

之后快速下行，随后在 2024 年初创历史新低。 

人民银行在 1 月的新闻发布会上提到“当前物价水平和价格预期目

标相比仍有距离……这些措施都将有助于推动信贷定价基准的贷款

市场报价利率，也就是我们说的 LPR 下行。”预计后续 LPR 将继续下

调，银行资产端利率仍承压，而存款利率下调的影响比较滞后，净息

差下行压力短期难以缓解，今年哪些银行在负债成本、尤其是存款利

率改善方面能超预期，可能将驱动其净息差压力小于同业。 

 对银行板块的观点。在机构避险、低估值、低仓位等因素的影

响下，年初至今银行板块的超额收益非常明显；春节前，随着监
管部门持续表态维护资本市场平稳健康发展，A 股市场有企稳的

迹象，悲观情绪略有缓解；并且在春节 A 股休市期间，港股呈现

上涨态势，招行、邮储等银行股涨幅靠前，我们预计未来一段时

间内银行板块仍有不错的表现。 

年初至今，市场更多是对极端悲观预期进行定价，银行板块等高股息

品种演绎避险的逻辑；在政策呵护下，市场开始纠偏此前的悲观预期；

进入三月份、乃至二季度，市场将逐步对银行基本面进行定价，需要
关注宏观政策可持续性及政策落地的效果、经济数据与银行业绩的验

证，我们倾向对银行板块不应再过度悲观。 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



  

 

 

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      3 

行业快报/银行 

重点推荐：一是信用成本有下降空间的标的，推荐成都银行、常熟银

行；二是受益于经济预期修复、此前明显超跌的标的，推荐招商银行、

宁波银行；三是高股息标的，国有大行具备配置价值。 

 风险提示：国内经济超预期下行、房地产违约再次大规模蔓延、

海外需求下行超预期。 
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图1.2024 年 1 月人民币信贷当月增量拆分（亿元） 

 
资料来源：人民银行、国投证券研究中心 

 

图2.2014 年至今，当月新增居民中长期贷款的结构 

 

资料来源：人民银行、国投证券研究中心 
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图3.2014 年至今，当月新增居民短期贷款的结构 

 
资料来源：人民银行、国投证券研究中心 

 

图4.金融机构新发放贷款加权平均利率 

 
资料来源：人民银行、国投证券研究中心 
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图5.春节假期期间，海外市场银行股表现 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 
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 行业评级体系 
 

收益评级： 

领先大市 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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