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 事件：人民银行披露 3月金融数据，3月新增信贷 3.09 万亿元，

同比减少 8000 亿元；新增社融 4.87 万亿元，同比减少 5100 亿

元。我们点评如下： 

 企业融资需求略有放缓。3月新增企业短贷、企业长贷均同比有

所下行，并且票据贴现压降幅度同比也明显减弱，反映当前一般
性对公贷款投放压力逐步显现，银行适当减缓票据压降节奏满足

信贷额度。但考虑到 2023 年一季度本是疫情放开后信贷需求集中

释放的阶段，形成较高基数效应，今年一季度以及 3 月对公企业

信贷投放和 2022 年同期相比则要明显更优。此外，观察今年前两

个月的经济数据，对公领域制造业需求、出口需求略有改善，而
建筑业、地产产业链、部分省份化债导致的基建需求放缓。对公

信贷投放在新兴领域做加法、在传统领域逐步做减法，这也是中

央金融工作会议对银行信贷投放的导向。 

 零售信贷仍处低位。3 月新增居民短贷、居民长贷分别同比少增

1186 亿元、1832 亿元，虽然部分城市二手房交易略有修复，但新

建商品房市场依然低迷，按揭增长预计比较乏力。3 月居民信贷

环比改善预计主要受普惠小微信贷投放加快所驱动。 

 社融、M2 增速持续下行。今年 3 月末，存量社融余额、存量信

贷同比增速分别为 8.7%、9.6%，较 2月末下降 0.3pct、0.5pct，

M2 增速环比下降 0.4pct 至 8.3%，均处于 2020 年以来较低的增

速水平附近。在信贷均衡投放的引导下，商业银行平滑全年信贷

投放节奏，部分信贷投放往后移，并且考虑到二季度特别国债陆

续发行，预计短期之内信贷、社融增速下行斜率将逐步放缓。 

今年多数商业银行淡化信贷增长目标，也都表示要摈弃“以规模

和速度论英雄”的传统思维，并且也都较少提及“以量补价”，或
许意味着商业银行全年规模扩张速度逐步放缓仍在进程中。 

 对公贷款利率平稳、零售信贷利率持续下行。今年 3 月新发企

业贷款加权平均利率为 3.75%，自去年 12 月以来大致平稳；新发

个人住房贷款利率为 3.71%，延续明显下行的趋势。一季度是对

公信贷投放的旺季，企业贷款定价具备一定的韧性，而居民部门

融资需求依然较弱，按揭、一般消费信贷利率均在下行，零售信

贷利率相较对公贷款利率的溢价将逐步收窄。 

过往银行要求信贷同比多增时，为加速扩规模贷款定价也极度内

卷，据财新报道，近期监管层在对银行贷款定价下限作出相应的

规范，或许信贷价格“内卷”现象将有所缓解。 

 对银行板块的观点。今年前 2 个月经济数据表现不错，而房地

产以及相关产业链仍在下行，引发市场对于没有房地产的复苏是

否可持续的讨论。但当前宏观经济仍面临有效需求不足、社会预
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期偏弱的挑战，若要交易经济复苏的逻辑，需要经济数据持续改

善、通胀回升，而目前物价水平尚处低位，预计今年一季度实际

经济增速弹性将优于名义经济增速，这也对银行板块内与经济复

苏相关性更高的个股带来影响。 

除了宏观经济的影响外，近期房地产风险事件偶有暴露，信托领域的

逾期事件逐步浮出水面，影响市场风险偏好，银行板块的高股息个股

具备一定的防御属性。 

展望未来，银行基本面承压是客观事实，但估值、机构持仓也都在低

位，悲观预期在股价中已有反映，因此对银行股不应再悲观。重点推

荐：一是业绩相对稳健标的，推荐成都银行、常熟银行；二是高股息

标的，国有大行、招商银行具备配置价值。三是未来受益于经济预期

修复、此前明显超跌的标的，推荐宁波银行。 

 风险提示：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 3 月人民币信贷、社融当月增量拆分（亿元） 

 
资料来源：人民银行、国投证券研究中心 
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图2.金融机构新发放贷款加权平均利率 

 

资料来源：人民银行、金融时报、21世纪经济报道、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； 
 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司
的客户发布。   
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本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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