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事项： 
央行发布《2024 年一季度金融机构贷款投向统计报告》，2024 年一季度末，金

融机构人民币各项贷款余额 247.05 万亿元，同比增长 9.6%，一季度增加 9.46

万亿元。 

 

平安观点： 
 对公贷款延续高增态势，房地产贷款增速略有回暖。1 季度零售需求恢复

斜率放缓以及“开门红”营销活动带来项目贷款集中放量背景下，对公业

务成为银行资源倾斜的重要方向，24 年 1 季度末本外币工业中长期贷款

余额同比增长 23.6%（+28.0%，23A），远高于行业整体贷款增速水平。

分项来看，基础设施中长期贷款余额同比增长 13.4%（+15.0%，23A），

维持较快增长水平，财政发力支撑基建需求保持稳定。房地产中长期贷款

余额同比增长 5.0%（4.3%，23A），增速水平略有回暖，房地产融资协调

机制等政策的出台带动了地产投资的边际回暖，仍需关注后续地产销售数

据的恢复情况。 

 普惠金融服务持续深化，县域贷款增速较快。2024 年 1 季度末，普惠小

微贷款同比增长 20.3%（+23.5%，23A），仍维持较快增速水平，“五大篇

章”建设指引下，普惠金融业务预计仍将保持较快增速。此外，1 季度末

农户生产经营类普惠小微贷款和创业担保普惠小微贷款分别同比增长

17.1%/0.2%，本外币涉农贷款同比增长 13.5%（14.9%，23A），农村（县

及县以下）贷款同比增长 13.9%（+15.2%，23A），三农地区贷款投放速

度仍远高于行业平均水平，金融服务广度持续提升，县域地区的经济韧性

支撑贷款的快速投放。 

 按揭贷款负增缺口扩大，零售贷款维持低迷。1 季度末本外币住户贷款同

比增长 5.1%（+5.7%，23A），需求低迷导致增速水平持续回落。分项来

看，提前还款以及地产销售的低迷拖累按揭贷款负增缺口较 23 年全年扩

大 0.3 个百分点至-1.9%。此外，1 季度末，不含个人住房贷款的消费性贷

款余额同比增长 8.7%（+9.4%，23A），本外币经营性贷款同比增长 15.4%

（+17.2%，23A），均有不同程度下滑，居民消费需求改善情况仍有待观

察。 
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 投资建议：基本面韧性凸显，关注板块股息价值。站在银行股投资角度，我们继续提示投资者关注银行板块作为高股息标的

的配置价值。持续降息以及“资产荒”愈发严重对银行经营负面影响较为显著，但在股票配置层面，无风险利率的持续下行

也使得银行基于高股息的类固收配置价值进一步凸显。银行板块近 12 个月平均股息率相对以 10 年期国债收益率衡量的无风

险利率的溢价水平处于历史高位，且仍在继续走阔，股息吸引力持续提升。目前板块静态 PB 仅 0.57 倍，对应隐含不良率超

15%，安全边际充分。全年来看，居民消费倾向和风险偏好的修复仍然值得期待，成为推动板块盈利和估值回升的催化剂。

个股推荐高股息大中型银行（工行、邮储、浙商）和成长性优于同业的优质区域性银行（苏州、成都、长沙、江苏、常熟）。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大

引发信用风险抬升。 

图表1 对公贷款规模增速较快 

 

图表2 普惠金融服务逐步深化 

 

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

 

图表3 按揭贷款负增缺口扩大 

 

图表4 个人贷款增速环比回落 

 

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