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导言： 

2023 年4 季度央行货政报告的专栏 1 中对中央金融会议提出的“准确把握货币

信贷供需规律和新特点”进行了进一步的分析和阐释，有助于我们对下一阶段

国内信贷投放的总量、质效、节奏等方面能够有更好的把握。 

 

平安观点： 

 信贷投放更重质量，“五篇大文章”引领结构转型。随着国内经济结构调

整转型的深入，银行信贷资金也需要更多流入支持经济发展新动能增长的

板块之中，以更好地支撑国内经济高质量发展。23 年10 月中央金融工作

会议提出“做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融五

篇大文章”以及“疏通资金进入实体经济的渠道”，央行《2023 年第三季

度中国货币政策执行报告》提出要“盘活存量资金，提高资金使用效率”，

新动能领域预计将获得更多的信贷资源倾斜。近年来，银行业持续提高对

于相关领域的信贷投放力度，从 2023 年 4 季度信贷投向报告来看，普惠

小微贷款、本外币基础设施中长期贷款、本外币绿色贷款、科技型中小企

业贷款同比增速分别为 23.5%/15.0%/36.5%/21.9%，持续高于各项贷款

增速。不过目前整体占比依然较低，以科技型中小企业贷款为例，截至 23

年末，余额占比仅为 1.03%，普惠小微企业贷款和绿色贷款余额占比也仅

为 1/10 附近，仍有较大发展空间。 

 关注存量增量关系变化，调结构盘活低效资源。截至 2024 年 1 月末，目

前我国人民币贷款存量规模已达到 240 万亿，存量信贷已远超每年增量的

规模，在此背景下如何更好处理存量和增量的关系，盘活低效资金的重要

性将比“唯信贷增量”的目标显得更为重要。在此背景下，我们认为首先

要关注对存量结构的调整，长期以来，房地产和基建领域的信贷投放是我

国信贷结构的主要部分，根据上市银行 2023 年半年报数据，房地产行业

贷款及基建类贷款占比超过 50%，而随着相关领域信贷需求的放缓，未来

这部分存量的盘活就能够有效提升信贷资源的使用效率，以房地产贷款为

例，根据央行数据，截至 2023 年末，房地产贷款余额同比下降 1.0%，增

速水平持续位于低位，存量资源的调整和释放有利于资金流向重点领域。

此外，包括不良贷款核销、信贷资产证券化等方式也将是未来盘活存量低

效信贷资源的关键。 
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 信贷开门红展现良好势头，传统投放规律仍需尊重。从 2024 年 1 月的信贷数据来看，年初以来我国新增信贷投放延续了过

去以来强劲增势，1 月新增人民币贷款增加 4.92 万亿元，同比多增 162 亿元，余额同比增速 10.4%。分部门看，居民端超预

期多增，1 月居民部门贷款同比多增 0.72 万亿元，居民中长期贷款和居民短期贷款分别同比多增 0.40 万亿元、0.32 万亿元，

年初政策持续提振下，居民端需求恢复以及按揭贷款提前偿还减少或将是居民端信贷投放超预期的重要原因。企业端信贷结

构优化持续，1 月对公中长期贷款同比少增 0.19 万亿元，对公短期贷款同比小幅少增 500 亿元，一方面由于去年信贷投放前

置较为明显，基数水平较高，另一方面主要是监管去年以来的“平滑信贷投放节奏”指导使得 1 月增量略有收敛。央行货政

报告专栏中也提到了要理性客观看待金融机构信贷投放的季节性规律，额外强调了“减少对月度货币信贷高频数据的过度关

注”，信贷投放变化和季节性波动规律预计仍将持续。我们认为 1 月的社融和金融数据均释放出了更为积极的信号，相信随着

后续稳增长政策的持续发力，国内经济修复的动能将得以延续。 

 投资建议：信贷开门红释放积极信号，关注股息配置价值。1 月社融信贷明显多增，政策发力背景下经济基本面持续改善。

年初央行超预期降准、重启 PSL 等政策相继出台凸显政策导向，后续财政政策的落地或将形成合力带动需求的回暖，经济景

气度有望持续回升，银行板块向上弹性逐步释放。此外，值得注意的是，银行股作为能够提供稳健分红的高股息品种，在无

风险利率持续下行的阶段其类固收配置价值同样值得关注。截至 24 年 1 月末，银行板块股息率为 5.56%，股息率较无风险利

率相对溢价处于历史高位，股息吸引力持续提升。截至 2024 年 2 月 9 日，板块静态 PB 仅 0.56 倍，对应隐含不良率超 15%，

安全边际充分。个股方面，关注更受益于经济预期修复的优质区域性银行（长沙、苏州、成都、常熟、宁波）以及高股息大

中型银行的配置价值（邮储、浙商）。 

 风险提示：1）政策推进不及预期；2）宏观经济下行超出预期；3）金融政策监管风险。 
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一、 信贷投放更重质量，“五篇大文章”引领结构转型 

随着国内经济结构调整转型的深入，银行信贷资金也需要更多流入支持经济发展新动能增长的板块之中，以更好地支撑国内

经济高质量发展。10 月中央金融工作会议提出“做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融五篇大文章”

以及“疏通资金进入实体经济的渠道”，央行《2023年第三季度中国货币政策执行报告》提出要“盘活存量资金，提高资金

使用效率”，新动能领域预计将获得更多的信贷资源倾斜。近年来，银行业持续提高对于相关领域的信贷投放力度，从 2023

年 4季度信贷投向报告来看，普惠小微贷款、本外币基础设施中长期贷款、本外币绿色贷款、科技型中小企业贷款同比增速

分别为 23.5%/15.0%/36.5%/21.9%，持续高于各项贷款增速。不过目前整体占比依然较低，以科技型中小企业贷款为例，

截至 23年末，余额占比仅为 1.03%，普惠小微企业贷款和绿色贷款余额占比也仅为 1/10附近，仍有较大发展空间。 

图表1 新兴领域贷款增速水平较快  图表2 新兴领域贷款占比仍然较低 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，wind，平安证券研究所  资料来源：中国人民银行，wind，平安证券研究所 

二、 关注存量增量关系变化，调结构盘活低效资源 

截至 2024年 1月末，目前我国人民币贷款存量规模已达到 240万亿，存量信贷已远超每年增量的规模，在此背景下如何更

好处理存量和增量的关系，盘活低效资金的重要性将比“唯信贷增量”的目标显得更为重要。在此背景下，我们认为首先要

关注对存量结构的调整，长期以来，房地产和基建领域的信贷投放是我国信贷结构的主要部分，根据上市银行 2023年半年

报数据，房地产行业贷款及基建类贷款占比超过 50%，而随着相关领域信贷需求的放缓，未来这部分存量的盘活就能够有

效提升信贷资源的使用效率，以房地产贷款为例，根据央行数据，截至 2023 年末，房地产贷款余额同比下降 1.0%，增速

水平持续位于低位，存量资源的调整和释放有利于资金流向重点领域。此外，包括不良贷款核销、信贷资产证券化等方式也

将是未来盘活存量低效信贷资源的关键。  
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图表3 上市银行 23H1基建和地产占对公贷款超 50%  图表4 房地产开发贷占比持续降低 

 

 

 

资料来源：上市银行半年报、wind、平安证券研究所 

注：基础设施类贷款按照交通运输、仓储和邮政业、电力、热力、燃
气及水生产和供应业、水利、环境和公共设施管理业以及租赁和商务
服务业数据测算 

 资料来源：中国人民银行，wind，平安证券研究所 

 

三、 信贷开门红展现良好势头，传统投放规律仍需尊重 

从 2024年 1月的信贷数据来看，年初以来我国新增信贷投放延续了过去以来强劲增势，1月新增人民币贷款增加 4.92万亿

元，同比多增 162 亿元，余额同比增速 10.4%。分部门看，居民端超预期多增，1月居民部门贷款同比多增 0.72 万亿元，

居民中长期贷款和居民短期贷款分别同比多增 0.40万亿元、0.32万亿元，年初政策持续提振下，居民端需求恢复以及按揭

贷款提前偿还减少或将是居民端信贷投放超预期的重要原因。企业端信贷结构优化持续，1月对公中长期贷款同比少增 0.19

万亿元，对公短期贷款同比小幅少增 500亿元，一方面由于去年信贷投放前置较为明显，基数水平较高，另一方面主要是监

管去年以来的“平滑信贷投放节奏”指导使得 1月增量略有收敛。央行货政报告专栏中也提到了要理性客观看待金融机构信

贷投放的季节性规律，额外强调了“减少对月度货币信贷高频数据的过度关注”，信贷投放变化和季节性波动规律预计仍将

持续。我们认为 1月的社融和金融数据均释放出了更为积极的信号，相信随着后续稳增长政策的持续发力，国内经济修复的

动能将得以延续。  
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图表5 新增人民币贷款结构（亿元） 

 

资料来源：中国人民银行，wind，平安证券研究所 
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图表6 季度间投放规律变化 

 

资料来源：中国人民银行，wind，平安证券研究所 
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四、 投资建议：信贷开门红释放积极信号，关注股息配置价值 

1月社融信贷明显多增，政策发力背景下经济基本面持续改善。年初央行超预期降准、重启 PSL等政策相继出台凸显政策导

向，后续财政政策的落地或将形成合力带动需求的回暖，经济景气度有望持续回升，银行板块向上弹性逐步释放。此外，值

得注意的是，银行股作为能够提供稳健分红的高股息品种，在无风险利率持续下行的阶段其类固收配置价值同样值得关注。

截至 24年 1月末，银行板块股息率为 5.56%，股息率较无风险利率相对溢价处于历史高位，股息吸引力持续提升。截至 2024

年 2月 9日，板块静态 PB 仅 0.56倍，对应隐含不良率超 15%，安全边际充分。个股方面，关注更受益于经济预期修复的

优质区域性银行（长沙、苏州、成都、常熟、宁波）以及高股息大中型银行的配置价值（邮储、浙商）。 

 

五、 风险提示 

1） 政策推进不及预期。资本市场的改革以及金融服务质效的提升都是长久而艰巨的任务，政策的落地效果、推广进度和

改革方向都存在不及预期的风险。 

2） 宏观经济下行超出预期。市场的需求和企业的盈利同宏观经济环境变化息息相关，经济承压背景下带来的风险暴露或

将拖累相关产业的发展。 

3） 金融政策监管风险。银行业务对监管政策敏感度高，相关监管政策的出台可能深刻影响行业当前的业务模式和盈利发

展空间。 
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