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核心观点

2

1. 新动能增长打开未来融资修复空间

当前社融增速下行至低位，信贷需求仍待修复，房地产等传统行业未来信贷增长或延续放缓，新质生产力有望成为经济新动能。

2. 盈利增长放缓下，上市银行2024年1季度经营仍有亮点

2024年1季度国股行营收增速普遍下行，城、农商行营收增速略提，但利润增速整体放缓。息差收窄的环境下，规模增长仍是业绩贡
献主要来源；城、农商行非息收入贡献突出，主要来自投资相关其他非息收入；拨备对盈利贡献边际减弱；税收贡献上升来源于利
率债及基金投资的免税效应；部分银行风险资产仍未出清，资产质量整体平稳；资本压力边际略缓，城商行略承压。

3. 资产负债两端量价均承压，银行抵御风险抵御能力仍强

资产端信贷投放明显前置，价格端收益率持续下降，债券投资各类行分化明显，2023下半年银行整体增配利率债同时压降非标资产；
负债端存款占比下降，存款成本压降效果不明显；风险方面拨备水平仍处高位，风险抵御能力仍强，不良资产处置保持往年力度。

4. 2024年初银行经营压力仍大，下半年经营改善空间充分，仍需关注涉房业务风险

2024年初受平滑因素信贷投放放缓，叠加高息揽储现象持续存在，银行经营压力仍存；未来地方政府债及特别国债发行将缓解银行
资产荒，同时撬动信贷配套融资，监管亦对资金空转现象严格监管，限制高息揽储行为，政策加持下银行经营环境或边际好转。但
存量涉房业务风险仍在持续暴露阶段，以经营贷置换按揭存量业务风险仍存，重点关注城、农商行。

5. 投资建议

“低估值+高股息”策略仍有效，此外区域景气度高、资负结构和客群结构占优的银行将显示出更好的业绩韧性。推荐中信银行、苏
州银行，受益标的包括农业银行、成都银行、常熟银行、江苏银行、瑞丰银行等。

风险提示：宏观经济下行，房价下降引发房地产风险，海外风险超预期。
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1.1 实体融资待修复，社融缓慢下行至阶段性低点

2024年3月人民币贷款增速下行，但居民信用边际有所恢复。2024年3月社融口径的人民币贷款新增3.29万亿元，同比少增6567亿
元，成为社融的最大拖累项。从信贷结构来看，由于受到平滑信贷的指导，3月对公贷款和居民贷款同比均有少增。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图1：社融增速边际下降，人民币贷款增长仍乏力
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图2：2024-03人民币贷款、政府债券同比负增（亿元）
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1.1

居民信贷恢复态势有望持续。2024年3月居民短贷和中长贷均环比恢复，我们认为随着出游、消费的需求提升，叠加近期多个城
市降低购房门槛，居民信用有望改善，对二季度的社融形成一定的正向贡献。

一季度社融增速或为阶段性低点，信贷平滑要求下二季度信贷有望发力。信贷平滑指导下，银行在二季度实现贷款同比多增的意
愿增强，叠加房地产优化政策效力逐步显现，我们预计一季度社融增速已到达阶段性低点，二季度有望边际回升，其中人民币贷
款和政府债券或为主要的正向贡献因子。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图3：2024-03企业短贷、中长贷均环比多增（亿元）
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图4：2024-03居民短贷、居民中长贷均环比多增（亿元）
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1.2 居民储蓄意愿总体较强

居民存款意愿仍然较强，负债端潜力有待释放。2024年3月人民币存款当月新增4.8万亿元，同比少增0.91万亿元；结构上，居民存
款基本同比持平，而企业存款和非银存款明显同比少增，相比之下居民存款意愿仍然较强。剔除季末存款考核的因素，储蓄意愿
上升或受居民投资的风险偏好收敛、购房意愿仍然低迷等因素影响。负债端特别是居民存款的潜力仍有待释放，有望为资产端扩
张带来一定支撑。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图5：2024年3月居民存款单月新增规模同比基本持平（亿元）

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

3

住户 企业 财政 非银同业 其他

6



1.2

2024年理财规模或迎来较高增长。2024年4月理财单月增长2.3万亿元，同比多增近1万亿元，我们认为2022年底的“赎回潮”形成的
疤痕效应正在减弱，且存款降息及各类存款监管新规出台后，居民存款流向理财的意愿增强，叠加年初债牛行情细化，低风险、
短久期理财产品或为主要的规模增长引擎。年内理财规模或迎来较高增长，高点预计为30万亿元，较有可能在存款考核压力较小
的季度初（如7-8月）出现。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图6：2024年4月理财规模大增（亿元）
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1.3 看好经济长期增长动能，政策引领下书写五大新篇章

新质生产力有望成为经济新动能，科技、普惠和绿色等行业贷款保持高增。2023Q4

货币政策执行报告将房地产列入重点领域，并提出“加强对房地产市场运行情况的
监测分析”，房地产市场调整仍在进行，土地信用扩张放缓的背景下，2024年中央
金融工作会议指出要做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融“

五篇大文章”，新质生产力有望成为经济发展新动能，其中高技术制造业、绿色贷
款、普惠小微企业贷款等行业贷款余额在2024Q1末仍保持20%以上高增。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图7：房地产贷款增速仍然乏力
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图8：制造业中长贷、高技术制造业中长贷
同比高增

26.50 

0

10

20

30

40

50

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

3

制造业中长期贷款余额yoy（%）

高技术制造业中长期贷款余额yoy（%）

图9：绿色贷款增速维持高位
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图10：普惠小微企业贷款增速仍处于较高水平

20.30 

0

10

20

30

40

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-0

3

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

8
-0

9

普惠小微企业贷款余额yoy（%）

8

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.1 1季度银行营收增长分化，盈利增速普遍放缓

数据来源： Wind 、开源证券研究所

国股行营收增速普遍下行，城、农商行营收增速略提。2024年1

季度，上市银行营业收入同比下降1.76%，较2023年全年降幅扩
大0.91个百分点。按银行类型看，城、农商行营收增速在1季度
总体有所提升，分别为5.7%和4.3%；股份行降幅略有收窄，但
仍在各类行中降幅最大；国股行增速持续下降，较2023年全年
降幅扩大2.2个百分点至2.22% 。城、农商行营业收入虽正增
长，但净利润增速仍较2023年放缓，除股份行利润增速降幅收
窄，其余各类行增速均持续下行。

图11：城、农商行2024年1季度营收增长提速

图12：上市银行利润同比增速整体下降

数据来源： Wind 、开源证券研究所

数据来源： Wind 、开源证券研究所

图13：城、农商行2024年1季度营收增速提升，但利润增长放缓

10

营收同比 2023 2024Q1 变化（pct） 2023 2024Q1 变化（pct） 2023 2024Q1 变化（pct）

国有 -0.02% -2.22% -2.20 2.47% -2.19% -4.66 2.07% -2.03% -4.10

股份 -3.68% -3.24% 0.44 -3.02% -0.34% 2.68 -2.96% 0.00% 2.96

城商 2.32% 5.73% 3.41 7.33% 6.72% -0.61 7.34% 6.94% -0.41

农商 1.02% 4.34% 3.32 9.93% 1.19% -8.74 9.85% 0.77% -9.08

全部 -0.85% -1.76% -0.91 1.64% -0.85% -2.49 1.39% -0.65% -2.04
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2.1

数据来源： Wind 、开源证券研究所

图14：上市银行业绩拆分，规模仍是主要贡献

规模增速贡献主要业绩，非息及税收贡献提升

规模仍是上市银行业绩贡献主要来源

 上市银行盈利仍主要来自于规模增长的贡献，拉动盈利增长
10.5%，但贡献较去年全年略有减小；

 资产与负债两端压力下，银行NIM收窄态势持续，息差拖累盈
利下行13.6%。

 城、农商行非息收入增长，主要来自于投资相关其他非息，带
动上市银行盈利增长1.3%。

 1季度拨备对盈利贡献减小，拨备计提压力主要来自农商行。

 税收形成正贡献，主要来自国债、地方债及基金的免税收入。

规模增长 净息差扩大 非息收入 成本 拨备 税收

2024Q1

国有行 12.06% -13.93% -0.35% -1.89% 0.09% 1.83%

股份行 6.11% -12.74% 3.40% -0.66% 1.72% -0.34%

城商行 11.70% -12.65% 6.68% 0.28% 1.07% -0.36%

农商行 7.66% -12.53% 9.21% 4.28% -12.42% 4.98%

全部 10.50% -13.57% 1.31% -1.26% 0.45% 1.71%

2023

国有行 13.18% -15.72% 2.52% 6.90% 8.40% -12.81%

股份行 7.54% -12.13% 0.91% -1.63% 0.91% -3.02%

城商行 12.26% -11.82% 1.88% -1.84% 8.59% -1.74%

农商行 8.38% -11.02% 3.67% -1.08% 8.97% 1.01%

全部 11.61% -14.45% 2.00% 3.30% 6.87% -7.68%
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2.1

数据来源： Wind 、开源证券研究所

图15：2024年1季度国股行盈利拆解，国有行规模增长贡献盈利显著

国股行盈利增长主要来自规模

各类银行盈利拆分有差异，国股行来自规模，城农、商行非息收入贡献显著。分类型看，规模对国有行盈利拉动最显著，但受信贷投
放偏弱影响，规模增速弱于2023年同期，此外税收由拖累转为正贡献；股份行规模贡献持续较弱，但例如浙商、中信等部分银行非息
收入增长贡献盈利，此外浦发、华夏、平安少提拨备带动盈利增长；不同城、农商行业绩贡献来源有所差异，但整体看，非息收入是
增长的主要来源。考虑到2024年1季度代销基金、理财等收入偏弱，手续费收入承压，其盈利贡献主要来自于投资相关收入。此外税
收贡献亦较强，或源于城、农商行对利率债及基金的收益的免税效应。

12

规模增长 净息差扩大 非息收入 成本 拨备 税收 税后利润

工商银行 13.3% -17.5% 0.8% -1.9% 1.4% 0.9% -3.0%

建设银行 9.3% -11.5% -0.8% -0.7% 1.4% -0.2% -2.5%

农业银行 15.9% -16.7% -1.0% -1.5% -1.1% 2.6% -1.8%

中国银行 11.7% -15.7% 0.9% -1.9% -4.4% 6.5% -2.8%

邮储银行 11.5% -8.4% -1.7% -7.6% 3.7% 1.1% -1.2%

交通银行 6.4% -4.1% -2.3% 0.2% 3.4% -2.4% 1.2%

招商银行 9.3% -15.4% 1.5% -1.4% 2.5% 1.6% -2.0%

浦发银行 2.5% -8.9% 0.6% -1.0% 11.0% 5.0% 9.4%

兴业银行 7.0% -1.9% -0.9% 3.0% -14.4% 2.9% -4.2%

中信银行 4.3% -8.8% 9.2% 0.9% -8.2% 2.4% -0.3%

民生银行 3.4% -7.8% -2.4% -2.6% 4.5% -0.9% -5.8%

光大银行 5.6% -17.3% 2.1% -1.5% 8.6% 2.9% 0.3%

平安银行 4.5% -26.1% 7.6% -0.9% 15.8% 1.4% 2.3%

华夏银行 8.3% -17.6% 5.0% -5.8% 11.0% -0.2% 0.7%

浙商银行 17.1% -16.5% 16.0% 1.4% -11.0% -2.1% 5.0%



2.1

图16：2024年1季度城、农商行盈利拆解，非息和税收贡献盈利

城、农商行非息收入及税收贡献显著

数据来源： Wind 、开源证券研究所
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规模增长 净息差扩大 非息收入 成本 拨备 税收 税后利润

北京银行 11.0% -9.1% 5.9% 1.8% -5.0% -0.1% 4.6%

上海银行 6.9% -18.9% 11.1% -2.8% 9.6% -4.3% 1.6%

江苏银行 14.6% -15.4% 12.5% -2.6% -2.3% 3.1% 9.9%

南京银行 11.4% -20.4% 11.8% 2.0% 4.8% -4.5% 5.2%

宁波银行 14.2% -2.0% -6.4% 3.0% 1.7% -4.2% 6.3%

杭州银行 13.4% -15.2% 5.4% 1.0% 13.0% 3.6% 21.1%

长沙银行 11.9% -8.0% 3.9% -0.8% -4.5% 1.6% 4.3%

成都银行 19.4% -11.4% -1.8% -0.2% 6.4% 0.4% 12.9%

重庆银行 10.8% -14.4% 8.8% 5.5% -7.1% 1.3% 4.9%

贵阳银行 8.3% -24.2% 13.4% -2.0% -3.0% 3.6% -3.9%

青岛银行 14.2% -6.5% 11.6% 5.3% 0.6% -6.9% 18.2%

郑州银行 5.3% -8.3% 5.5% 1.1% -27.6% 4.0% -20.1%

苏州银行 16.0% -16.8% 2.9% -3.9% 14.6% -1.4% 11.4%

西安银行 3.2% -14.0% 15.2% 0.3% -5.1% 4.2% 3.8%

厦门银行 6.3% -18.9% 16.3% 2.4% -9.7% 7.5% 3.8%

沪农商行 9.3% -11.2% 5.6% 2.2% -7.2% 2.3% 0.9%

渝农商行 5.6% -14.7% 6.3% 8.3% -25.3% 11.1% -8.8%

青农商行 2.5% -9.5% 20.2% 3.1% -9.3% 2.0% 9.0%

紫金银行 6.6% -8.4% 11.6% 2.1% -10.7% 4.1% 5.4%

无锡银行 9.8% -9.6% 4.8% -0.7% 1.3% 3.5% 9.1%

苏农银行 12.3% -24.0% 22.3% 0.2% 4.2% -0.1% 14.8%

江阴银行 7.8% -20.3% 15.0% 0.6% 17.4% -7.3% 13.2%

常熟银行 12.4% -6.8% 6.4% 8.7% -0.1% -1.0% 19.6%

张家港行 11.0% -19.4% 16.0% 1.4% -0.7% -1.9% 6.4%



2.1 国股行2024年1季度ROE杜邦分解

图17：国股行2024年1季度ROE拆分

工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 邮储银行 交通银行 招商银行 浦发银行 兴业银行 中信银行 民生银行 光大银行 平安银行 华夏银行 浙商银行 北京银行

ROAA 0.76% 0.89% 0.69% 0.73% 0.65% 0.71% 1.35% 0.80% 0.95% 0.86% 0.70% 0.73% 1.06% 0.56% 0.76% 0.83%

ROAE 10.1% 11.6% 11.4% 9.9% 12.4% 10.8% 16.1% 10.7% 13.5% 12.6% 10.0% 9.5% 13.4% 8.4% 14.4% 12.4%

杠杆 13.2 13.0 16.5 13.5 19.0 15.2 11.9 13.4 14.2 14.6 14.3 12.9 12.6 14.9 18.9 14.9

利息收入 0.79% 0.81% 0.79% 0.82% 0.79% 0.81% 0.83% 0.81% 0.87% 0.87% 0.84% 0.89% 0.94% 0.89% 0.92% 0.82%

利息支出 -0.44% -0.42% -0.44% -0.48% -0.35% -0.52% -0.37% -0.50% -0.50% -0.48% -0.53% -0.54% -0.50% -0.52% -0.54% -0.49%

净利息收入 0.35% 0.38% 0.35% 0.34% 0.45% 0.29% 0.46% 0.31% 0.36% 0.39% 0.32% 0.35% 0.44% 0.37% 0.37% 0.33%

净手续费收入 0.09% 0.10% 0.07% 0.08% 0.06% 0.08% 0.18% 0.07% 0.06% 0.09% 0.07% 0.08% 0.13% 0.03% 0.05% 0.03%

净其他非息收入 0.04% 0.03% 0.03% 0.07% 0.05% 0.10% 0.13% 0.11% 0.14% 0.12% 0.06% 0.07% 0.11% 0.11% 0.16% 0.10%

净非利息收入 0.13% 0.13% 0.10% 0.15% 0.11% 0.18% 0.31% 0.19% 0.20% 0.21% 0.13% 0.15% 0.24% 0.14% 0.21% 0.13%

营业收入 0.48% 0.51% 0.45% 0.49% 0.56% 0.47% 0.77% 0.50% 0.57% 0.59% 0.45% 0.50% 0.69% 0.51% 0.58% 0.46%

税金及附加 -0.01% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01%

业务及管理费 -0.10% -0.11% -0.12% -0.12% -0.33% -0.14% -0.22% -0.12% -0.13% -0.16% -0.13% -0.13% -0.18% -0.15% -0.16% -0.12%

营业费用及营业税 -0.11% -0.11% -0.12% -0.13% -0.33% -0.14% -0.22% -0.13% -0.14% -0.17% -0.14% -0.13% -0.19% -0.16% -0.17% -0.36%

营业外收入及其他
费用

-0.02% -0.02% 0.00% -0.03% 0.00% -0.03% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00%

拨备前利润 0.35% 0.39% 0.33% 0.32% 0.22% 0.30% 0.53% 0.37% 0.43% 0.43% 0.30% 0.37% 0.49% 0.34% 0.41% 0.34%

资产减值损失 -0.13% -0.12% -0.14% -0.11% -0.04% -0.10% -0.13% -0.14% -0.16% -0.19% -0.10% -0.15% -0.17% -0.16% -0.17% -0.10%

税前利润 0.22% 0.26% 0.19% 0.22% 0.18% 0.19% 0.40% 0.23% 0.27% 0.24% 0.20% 0.22% 0.33% 0.18% 0.24% 0.24%

所得税 -0.03% -0.04% -0.02% -0.04% -0.02% -0.01% -0.06% -0.03% -0.03% -0.03% -0.02% -0.04% -0.06% -0.04% -0.05% -0.03%

税后利润 0.19% 0.22% 0.17% 0.18% 0.16% 0.18% 0.34% 0.20% 0.24% 0.21% 0.18% 0.18% 0.26% 0.14% 0.19% 0.21%

归母利润 0.19% 0.22% 0.17% 0.17% 0.16% 0.18% 0.34% 0.19% 0.24% 0.21% 0.17% 0.18% 0.26% 0.14% 0.19% 0.21%

数据来源： Wind 、开源证券研究所
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2.1

图18：城、农商行2024年1季度ROE拆分

北京银行 上海银行 江苏银行 南京银行 宁波银行 杭州银行 长沙银行 成都银行 重庆银行 贵阳银行 青岛银行 齐鲁银行 苏州银行 西安银行 郑州银行 厦门银行 沪农商行 渝农商行 青农商行 紫金银行 无锡银行 苏农银行 江阴银行 常熟银行 张家港行

ROAA 0.83% 0.79% 1.05% 0.97% 1.00% 1.08% 0.84% 1.00% 0.85% 0.88% 0.73% 0.96% 0.96% 0.63% 0.63% 0.79% 1.03% 1.00% 0.92% 0.64% 1.00% 0.80% 0.76% 1.17% 1.03%

ROAE 12.4% 11.1% 15.4% 16.0% 15.5% 20.0% 13.7% 17.0% 12.2% 10.8% 12.9% 13.3% 13.3% 8.8% 9.0% 11.2% 12.4% 12.0% 11.9% 8.7% 12.3% 10.4% 8.4% 14.7% 12.6%

杠杆 14.9 14.0 14.6 16.5 15.5 18.5 16.3 17.0 14.3 12.2 17.7 13.9 13.9 13.9 14.3 14.2 12.0 12.0 12.9 13.6 12.3 13.0 11.0 12.6 12.2

利息收入 0.82% 0.75% 0.93% 0.83% 0.89% 0.83% 0.98% 0.94% 0.92% 0.98% 0.89% 0.84% 0.85% 0.87% 0.96% 0.80% 0.80% 0.81% 0.85% 0.88% 0.87% 0.81% 0.81% 1.17% 0.92%

利息支出 -0.49% -0.49% -0.55% -0.55% -0.48% -0.51% -0.50% -0.53% -0.60% -0.58% -0.51% -0.48% -0.51% -0.58% -0.51% -0.55% -0.44% -0.44% -0.48% -0.50% -0.51% -0.46% -0.43% -0.51% -0.50%

净利息收入 0.33% 0.25% 0.38% 0.28% 0.41% 0.32% 0.48% 0.41% 0.32% 0.41% 0.38% 0.36% 0.34% 0.28% 0.45% 0.25% 0.36% 0.38% 0.37% 0.38% 0.35% 0.35% 0.38% 0.66% 0.43%

净手续费收入 0.03% 0.04% 0.04% 0.06% 0.05% 0.06% 0.04% 0.01% 0.03% 0.02% 0.09% 0.06% 0.06% 0.02% 0.02% 0.02% 0.05% 0.04% 0.07% 0.01% 0.03% 0.00% 0.02% 0.00% 0.01%

净其他非息收
入

0.10% 0.12% 0.17% 0.22% 0.16% 0.13% 0.11% 0.07% 0.09% 0.09% 0.13% 0.07% 0.11% 0.13% 0.07% 0.10% 0.10% 0.07% 0.21% 0.07% 0.16% 0.18% 0.17% 0.11% 0.17%

净非利息收入 0.13% 0.16% 0.21% 0.29% 0.21% 0.20% 0.15% 0.09% 0.12% 0.11% 0.21% 0.13% 0.18% 0.15% 0.09% 0.13% 0.14% 0.11% 0.27% 0.09% 0.19% 0.18% 0.19% 0.12% 0.18%

营业收入 0.46% 0.42% 0.59% 0.57% 0.63% 0.52% 0.63% 0.50% 0.44% 0.52% 0.60% 0.49% 0.52% 0.43% 0.54% 0.38% 0.50% 0.49% 0.64% 0.47% 0.54% 0.53% 0.57% 0.77% 0.61%

税金及附加 -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% 0.00% -0.01% -0.01% 0.00% 0.00% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% 0.00% -0.01% 0.00% -0.01% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00%

业务及管理费 -0.12% -0.10% -0.13% -0.14% -0.20% -0.13% -0.17% -0.12% -0.10% -0.13% -0.15% -0.13% -0.17% -0.10% -0.10% -0.14% -0.13% -0.13% -0.14% -0.15% -0.14% -0.17% -0.15% -0.27% -0.18%

营业费用及营
业税

-0.36% -0.29% -0.35% -0.41% -0.63% -0.39% -0.47% -0.36% -0.34% -0.39% -0.46% -0.37% -0.49% -0.32% -0.35% -0.42% -0.41% -0.46% -0.44% -0.45% -0.43% -0.48% -0.47% -0.85% -0.55%

营业外收入及
其他费用

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

拨备前利润 0.34% 0.32% 0.46% 0.42% 0.42% 0.39% 0.45% 0.38% 0.34% 0.39% 0.44% 0.35% 0.33% 0.33% 0.43% 0.24% 0.37% 0.35% 0.49% 0.32% 0.40% 0.36% 0.41% 0.49% 0.42%

资产减值损失 -0.10% -0.09% -0.13% -0.12% -0.14% -0.08% -0.20% -0.08% -0.10% -0.15% -0.23% -0.16% -0.04% -0.17% -0.25% -0.03% -0.06% -0.09% -0.25% -0.15% -0.13% -0.14% -0.24% -0.14% -0.12%

税前利润 0.24% 0.23% 0.32% 0.30% 0.28% 0.31% 0.25% 0.30% 0.24% 0.24% 0.21% 0.20% 0.29% 0.16% 0.18% 0.21% 0.31% 0.26% 0.24% 0.17% 0.27% 0.22% 0.17% 0.35% 0.29%

所得税 -0.03% -0.04% -0.06% -0.06% -0.03% -0.03% -0.04% -0.05% -0.03% -0.01% -0.03% -0.01% -0.04% 0.00% -0.03% -0.01% -0.05% -0.01% -0.01% -0.01% -0.02% -0.02% 0.01% -0.06% -0.03%

税后利润 0.21% 0.20% 0.26% 0.25% 0.25% 0.27% 0.21% 0.25% 0.21% 0.22% 0.18% 0.19% 0.24% 0.16% 0.16% 0.20% 0.26% 0.25% 0.23% 0.16% 0.25% 0.20% 0.19% 0.29% 0.26%

归母利润 0.21% 0.20% 0.26% 0.24% 0.25% 0.27% 0.20% 0.25% 0.20% 0.22% 0.18% 0.19% 0.23% 0.16% 0.15% 0.19% 0.25% 0.24% 0.23% 0.16% 0.25% 0.20% 0.19% 0.27% 0.26%

数据来源： Wind 、开源证券研究所

城、农商行2024年1季度ROE杜邦分解
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2.2 规模：信贷投放平缓

数据来源： Wind 、开源证券研究所

信贷增速整体放缓。2023年1季度信贷呈现高增长，2024年1季度增速放缓，一方面源于央行对信贷投放平滑的要求，另一方
面特别国债未发行，基建相关项目配套资金投放延缓。城商行在各类行中增长最快，且增速提升。从央行信贷口径看，2024

年1季度信贷增长较2023年同期明显放缓，居民端同比少增3800亿元，企业端同比少增12200亿元，企业端拖累更多。2023年
1季度信贷投放受开门红影响明显，全年投放呈前高后低的态势，预计今年投放节奏将相对平滑。

图19：城商行2024年1季度信贷投放加速 图20：2023年1季度信贷投放明显高增，2024年1季度放缓（亿元）

数据来源：中国人民银行、开源证券研究所
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2.2 规模：债券增配交易类资产

数据来源： Wind 、开源证券研究所

债券投资亦放缓，但显著增配交易类。农商行在经历前期高增长后，2024年1季度债券投资增速放缓。各类行中仅国有行1

季度债券投资增速提升，源于在信贷平滑投放及储备项目延期的影响下，国有行将原本投向信贷的空间腾挪至债券资产上。
从各类资产占比看，1季度各类行配置盘占比整体下降，在利率下行周期中，银行选择增配交易盘赚取价差。

图22：债券投资1季度配置盘占比下降图21：股份行、农商行债券投资增速一季度大幅下降

3Q23 2023 1Q24

FVTPL AC FVOCL FVTPL AC FVOCL FVTPL AC FVOCL

国有 8.3% 69.1% 22.6% 8.2% 68.9% 22.9% 8.1% 66.8% 25.0%

股份 24.1% 53.4% 22.5% 22.9% 53.8% 23.3% 22.4% 54.0% 23.6%

城商 28.4% 50.1% 21.5% 27.8% 49.5% 22.6% 29.5% 47.6% 22.8%

农商 17.1% 46.7% 36.2% 16.8% 45.4% 37.8% 17.6% 44.4% 38.0%

全部 14.8% 62.4% 22.8% 14.3% 62.4% 23.3% 14.2% 61.1% 24.7%
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数据来源： Wind 、开源证券研究所
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2.2 规模：存款增速高位下行

数据来源： Wind 、开源证券研究所

银行业存款增速在2023年1季度较快，源于防疫政策放开后，企业信贷需求阶段性上升，信贷派生存款效应明显。随着需求
下降，存款增长亦受派生因素影响；另一方面财政投放后置，财政存款向一般存款转化减少。此外资产端收益率持续下降下，
负债端存款存在资金空转现象，一般存款向非银金融机构存款转化。

图23：2024年1季度存款增长放缓 图24：存款放缓主要来自于企业端（亿元）

数据来源：中国人民银行、开源证券研究所
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2.3 净利息收入：收入增速下行，1季度息差收窄趋势或企稳

数据来源： Wind 、开源证券研究所

测算1季度单季净息差企稳

息差收窄下的大背景下，商业银行净利息收入增速持续下行，2024年1季度上市银行净利息收入同比下降3.1%，较2023年全
年降幅扩大0.2pct，仅国有行1季度息收入降幅缩窄。测算1季度单季净息差1.47%，较去年四季度略有下降，但降幅缩窄，主
要源于存量按揭利率调整集中在去年四季度。此外城商行1季度单季净息差回升，或源于负债端成本的调降。

图25：净利息收入同比增速持续下降 图26：2024年1季度测算单季度净息差回升

数据来源： Wind 、开源证券研究所
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2.4 非息收入：各类行增长分化

数据来源： Wind 、开源证券研究所

手续费收入承压，城、农商行其他非息收入高增。受资本市场波动影响，代销理财和基金等财富相关收入持续下降，上市银
行手续费收入整体承压。2024年1季度城商行手续费收入降幅缩窄，或源于债券承销业务等投行业务收入的贡献。投资等其
他非息收入持续保持正增长，1季度农商行其他非息收入同比高增67.3%，当前监管机构已调研农村金融机构的债券投资情况，
未来投资等其他非息增速或趋于平稳。

图27：手续费收入下行 图28：农商行其他非息高增

数据来源： Wind 、开源证券研究所
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2.5 不良：存量风险或仍在持续出清

数据来源： Wind 、开源证券研究所

上市银行1季度不良率平稳，不良额上升。2024年1季度上市银行不良贷款率为1.26%，较2023年末基本持平。不良率的平稳
源于规模增长对分母的稀释，单从不良额看，1季度上市银行不良贷款总额较2023年末环比增长3.6%，其中国有行环比增
4.1%，城商行增4.8%。不良额环比增长一方面源于当前部分银行存量风险资产仍在持续出清过程中，房地产、个人经营性贷
款等业务风险仍处高位；另一方面，上市银行往年1季度不良额均会上升，或源于1季度商业银行对不良资产核销转出等处置
节奏放缓，为下半年集中处置腾出空间。

图29：上市银行1季度不良率保持平稳 图30：上市银行1季度不良额环比提升

数据来源： Wind 、开源证券研究所
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2.5 不良：前瞻指标整体平稳

数据来源： Wind 、开源证券研究所

前瞻指标中关注贷款占比略有上升，逾期贷款率保持平稳。上市银行关注类贷款占比在2023年略有上行，但并不代表资产质
量整体恶化，主要源于部分银行于2023年7月1日开始执行《商业银行金融资产风险分类办法》，逾期和重组贷款至少归为关
注，分类规则的调整导致关注率阶段性上升。从逾期贷款来看，逾期率保持平稳，但90天以内逾期贷款增速较中期上升，或
受去年下半年个别企业经营压力加大的影响。

图31：关注类贷款占比略有提升 图32：上市银行逾期贷款率整体平稳

数据来源： Wind 、开源证券研究所
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2.6 不良：客群及经营区域决定未来资产质量变化

数据来源： Wind 、开源证券研究所

不良确认程度平稳，测算不良生成率略有下降。不良确认程度来看，上市银行90天以上逾期/不良占比略有上升，压力主要
来自于国有行与农商行，但国有行比例仍保持在50%附近，维持较高的不良确认度。

客群及区域策略决定未来资产质量。测算2023年上市银行年化不良生成率较2023年中期下行3bp至0.97%，除了国有大行，其
余各类银行不良生成压力增加。部分国有行转出口径包含正常还款，还原口径差异后，我们认为国有行不良生变化趋势或与
其余类型银行一致。为当前银行资产质量分化态势明显，部分银行在经历2020年存量不良资产出清后，资产质量包袱减小，
指标表现优异；但仍有部分银行处于存量风险持续暴露时期。各类行的客户结构、经营区域均有差异，未来信贷投放集中于
优质区域、新动能产业的银行，资产质量或持续改善。

图33：上市银行资产质量指标汇总（%，变化为pct）
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关注率 逾期率 90天以内逾期增速 90天以上逾期/不良 测算不良生成率

2022H 2023 变化 2022H 2023 变化 2022H 2023 变化 2022H 2023 变化 2022H 2023 变化

国有 1.66 1.71 0.04 1.08 1.14 0.06 4.6 4.11 (0.5) 51.0 54.1 3.1 0.95 0.86 (0.09)

股份 1.80 1.85 0.06 1.69 1.68 (0.01) -9.0 10.25 19.2 81.5 77.9 (3.6) 1.21 1.28 0.07

城商 1.33 1.47 0.14 1.40 1.43 0.03 -14.5 13.98 28.4 80.1 75.8 (4.3) 0.75 0.90 0.15

农商 1.39 1.60 0.22 1.37 1.49 0.12 0.8 14.87 14.1 72.5 75.8 3.3 0.72 0.86 0.13

全部 1.67 1.72 0.05 1.26 1.29 0.04 -2.0 7.12 9.1 60.3 61.2 0.9 1.00 0.97 (0.03)



2.7

数据来源： Wind 、开源证券研究所

资本新规落地或对城商行影响较小

城商行2024年1季度核心一级资本充足率为9.28%，较2023年末下降8bp，其余各类银行核心一级资本充足率均有提升。资本
比例的上升主要源于风险加权资产增速的变动，1季度城商行保持平稳增速，其余各类银行风险资产增速均有所下降，资本
新规落地后对城商行影响较小。1季度末上市银行风险加权资产占总资产约59%，较2023年末水平略降1.8个百分点。

图34：城商行核心一级资本充足率下降 图35：城商行风险加权资产增速平稳

数据来源： Wind 、开源证券研究所

资本：资本充足率边际提升，城商行略承压
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3.1

信贷投放明显前置。2023年上市银行贷款增速为11.1%，环比三季度末小幅回落。从投放节奏来看，国股行年初受监管指导加
大信贷投放力度，Q1信贷增量占比分别为48%和61%,较2022年分别提升7pct和13pct，城农商行投放节奏相对平稳。在年初过量
投放，后续零售融资需求偏弱的背景下，股份行信贷增长乏力，2023年贷款增速为6%，为各类型银行最低。
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图36：2023年上市银行贷款增速为11% 图37：2023年上市银行贷款投放节奏前置 图38：2023Q1贷款增量占比较往年提升

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所

经营业务重点回顾：贷款
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3.1

从贷款投向来看，相较于2022年，上市银行对公贷款占比提升，主要源于实体融资需求较弱背景下，银行贷款靠政信类贷款冲量，
租赁和商务服务、大基建类行业贷款占比明显提升；零售贷款占比下降，主要受按揭提前还款影响。此外，由于地产风险释放，以
及居民风险偏好收敛按揭早偿，涉房类贷款占比明显下降，2023年上市银行房地产贷款和按揭贷款占总贷款比例分别下降0.37pct和
2.75pct。
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图39：2023年上市银行涉房类贷款占比下降 图40：2023上市银行企业贷款占比提升

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所

对公贷款占比提升，涉房类贷款占比下降
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3.1 多重因素交织影响，银行贷款收益率持续下降

受存量按揭贷款利率调整、城投化债、实体融资需求不强多重因素影响，2023年新发放贷款利率持续下降。从上市银行披露数据
来看，2023年零售贷款平均收益率较2023H1降幅更大，一方面是受存量按揭贷款利率集中调整影响，另一方面部分银行受消费贷、
经营贷、信用卡信用风险边际抬升影响，降低零售业务风险偏好，从而使得零售贷款平均收益率降低。
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图41：2023年12月新发放一般贷款加权平均利率下降
图42：2023上市银行零售贷款平均收益率降幅较大

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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3.2

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2023年配债节奏较往年前置，农商行最明显。从上市银行投资节奏来看，
2023Q1金融投资增量占比明显高于往年，其中农商行Q1占比高达68%，
城商行和股份行分别为47%和44%。主要源于2023年初大行信贷投放力
度较强，其他类型银行信贷项目较少，同时债市利率处于高位，银行金
市抓住时机加大债券配置力度。

从贷投增速差来看，国股行均向0收敛。2023年国有行贷投增速差较
2023H1收窄，源于下半年被动配置较多地方债，债券投资增速抬升；股
份行贷投增速差提升，主要是股份行配债节奏前置，下半年债券投资增
速下降。
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图43：2023年上市银行贷投增速差收敛

图45：上市银行2023Q1投资增量占比明显高于往年

图44：2023上市银行投资节奏前置

经营业务重点回顾：债券投资
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数据来源：Wind、开源证券研究所

数据来源：Wind、开源证券研究所
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数据来源：各银行财报、开源证券研究所

银行类型 政府债 政金债 企业债 金融债 基金投资 非标 其他

国有行 21144 2812 -440 3058 -13 -721 2140 

股份行 8914 8695 -2320 -2725 721 -2774 -3321 

城商行 3810 18 -1999 2578 -416 -1119 940 

农商行 602 -1134 -89 1016 80 -89 -77 

上市银行 34469 10391 -4848 3927 372 -4703 -318 

整体来看，2023H2上市银行增配利率债，压降企业债和非标敞口。

（1）受特殊再融资债券和特别国债大规模发行的影响，2023H2国股行增配政府债，上市银行共增持约3.45万亿政府债，其中国
有行增持2万亿。

（2）利率债供给充足的背景下，银行自营投资风险偏好收敛，压降企业债和非标敞口，2023H2国有行+7家股份行企业债、非
标持仓规模分别下降2760亿元和3495亿元。

（3）受资本新规正式稿落地影响，部分股份行和城商行压降基金投资敞口。

图46：2023H2上市银行主要增配政府债（亿元）

2023下半年增配利率债，压降企业债和非标敞口
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3.2

数据来源：各银行财报、开源证券研究所

国有行中交通银行基金规模压降较多，但其
统计口径中含非标，亦可能是非标规模下降
所致。股份行中民生银行（-706亿）、中信
银行（-369亿）压降规模最大，招商银行资
本压力小，受资本新规影响不大，增持489

亿元基金。城商行中宁波银行2023H2基金规
模下降499亿元，或源于2023Q4债市利率上
行，银行基金投资FTP成本快速抬升，考核
创利较低，构成宁波银行货基赎回压力。

图47：2023Q4基金FTP考核创利可能变低（%）
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图48：2023H2部分银行赎回基金

2023下半年部分银行基金赎回规模较大

31

2020 2021 2022 2023H1 2023 2023H2增量 2020 2021 2022 2023H1 2023

工商银行 2249 1122 1245 1635 1667 32 29% 18% 17% 20% 21%

建设银行 2166 2651 2267 2217 2400 183 37% 49% 40% 39% 40%

农业银行 434 436 534 558 581 23 7% 9% 10% 10% 11%

中国银行 692 907 1024 1151 1018 -133 14% 16% 18% 19% 18%

邮储银行 2364 4412 6166 6035 6216 181 56% 59% 71% 71% 70%

交通银行 2521 3052 2135 2110 1809 -300 52% 48% 30% 32% 28%

国有行 10426 12580 13371 13705 13692 -13 31% 35% 34% 34% 34%

招商银行 1368 1628 2005 1934 2423 489 28% 47% 47% 40% 46%

兴业银行 5509 5929 6310 6023 5962 -61 67% 65% 63% 63% 62%

浦发银行 4286 3987 4449 3622 4346 724 78% 76% 63% 49% 56%

中信银行 2868 3974 4320 4581 4212 -369 71% 80% 77% 72% 69%

民生银行 1907 1910 2355 2022 1316 -706 59% 64% 61% 52% 41%

光大银行 2129 2535 2140 2978 2966 -12 70% 66% 53% 61% 69%

平安银行 994 1179 1842 1521 1652 130 32% 30% 41% 36% 37%

华夏银行 771 1288 1478 1673 1948 275 62% 55% 41% 39% 62%

浙商银行 827 889 1261 1223 1474 251 64% 50% 67% 41% 63%

股份行 20660 23320 26160 25577 26297 721 60% 62% 58% 53% 57%

北京银行 1635 1552 2081 2080 2033 -47 82% 82% 72% 69% 65%

上海银行 1500 1822 2193 2125 2125 1 48% 78% 71% 64% 59%

江苏银行 1352 1442 1959 2327 2480 153 55% 54% 52% 59% 59%

宁波银行 1879 2270 2234 2566 2067 -499 61% 64% 62% 60% 59%

南京银行 547 1220 1591 1780 1741 -39 34% 42% 40% 40% 39%

杭州银行 519 994 867 795 867 72 50% 65% 56% 42% 44%

长沙银行 411 487 654 711 763 51 48% 49% 60% 61% 63%

城商行 9084 11347 13537 14422 14006 -416 52% 59% 57% 55% 54%

基金投资（亿元） 基金投资/FVTPL
银行名称



3.2 利率下行，工行债券平均久期下降

从历史数据来看，工行债券投资久期和债市利率变动趋势一致，2023年下半年债券利率下行，工商银行债券投资久期缩短，规
避利率风险。

-1875 

2989 

3650 

1145 

-231 
-499 

2485 

60 

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

3M以内 3-12M 1-5Y 5Y以上

工商银行 邮储银行

3.00

3.05

3.10

3.15

3.20

3.25

3.30

3.35

3.40

3.45

2.00%

2.20%

2.40%

2.60%

2.80%

3.00%

3.20%

3.40%

3.60%

2
0
1

8

1
9
H

1

2
0
1

9

2
0
H

1

2
0
2

0

2
1
H

1

2
0
2

1

2
2
H

1

2
0
2

2

2
3
H

1

2
0
2

3

十年国债收益率 债券投资平均久期（年，右轴）

图49：2023H2工行和邮储均增持1-5Y债券（亿元） 图50：2023H2债市利率下行，工行债券投资久期缩短

数据来源：Wind、开源证券研究所（2023H2各期限债券增量） 数据来源：Wind、开源证券研究所
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3.3

存款占比边际下降

存款流入资管产品，或使得存款占比下降、同业负债占比上升。2023年末上市银行的存款余额占总负债的比例平均为70.24%，
较2023Q3末略有下降，相应地同业负债占比边际略有提升，或主要由于2023年末部分存款流向理财等资管产品，从而使得一般
性存款转化为同业负债再次流入银行表内。

图51：上市银行2023年末存款占比边际下降 图52：上市银行2023年末同业负债占比边际上升
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经营业务重点回顾：存款
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数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所



3.3

2023年末活期存款占比进一步下降。2023年末上市银行活期存款余额占总负债的比例平均为33.58%，较2023年6月末继续下降，若
拆解为对公活期和个人活期来看，主要是对公活期存款占比持续下降所致，个人活期存款占比保持平稳。对公活期存款占比为何
持续下降？事实上从2020年末以来，该指标进入持续下行通道，我们认为或与企业通过定期存款进行存贷利差套利有关。

图53：上市银行活期存款占比持续下降 图54：上市银行对公活期存款占比边际下降
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活期存款占比下降
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数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所



3.3 对公活期存款成本压降效果不佳

近年对公活期存款成本率压降效果不
佳。2023年除了对公活期存款成本率
边际上升以外，其余三类存款成本均
环比持平或下降，我们认为主要是部
分银行为完成存款考核、吸引重要对
公客户，故通过高息揽储的方式变相
抬高了对公活期存款，这里面主要涉
及协定存款等活期存款。

2024年全年负债监管或持续趋严，有
望切实压降银行负债成本。2023Q4货
币政策执行报告的专栏2“利率自律机
制十年：市场化改革的重要保障”强调
建立健全自律约谈和通报机制，提升
利率自律的严肃性和权威性，促进监
管导向到自律机制的顺畅传导，提升
存款利率下降、综合融资成本下降的
实际质效。我们认为全年负债“减负”

的政策导向或趋严，或对存款、同业
负债的成本压降施以更多切实的措施
。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图55：2023年末上市银行对公活期存款成本率持续上升（%）
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数据来源： Wind 、开源证券研究所

拨备指标仍保持高位平稳。存量拨备方面，2024年1季度末上市银行拨备覆盖率243.24%，较2023年末下降8bp，拨备水平仍
处于高位；1季度末拨贷比为3.05%，较2023年末下降2bp ，和前期高位相比，拨贷比略有下行，源于信贷规模增速高于拨备
增速。整体看拨备，边际变化平稳，较历史最高水平虽有所下降，但仍维持高位，风险抵御能力充足。

图56：拨备覆盖率平稳 图57：拨贷比边际略下降

数据来源： Wind 、开源证券研究所

经营业务重点回顾：拨备
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3.4

数据来源： Wind 、开源证券研究所

2024年1季度拨备对盈利反哺程度减小，资产减值损失同比下降3.9%，较2023年降幅缩窄5.3个百分点，年初计提拨备力度略
升。分银行类型看，股份行整体平稳，国有行同比仍少计提，压力主要来自城、农商行，同比分别多增3.7%和55.9%。农商
行大幅多计提源于渝农商行一家的影响，主要是由于公司去年同期大额不良资产处置收回，导致减值损失同比基数较低。

图58：农商行资产减值损失增速提升 图59：上市银行拨备2024年1季度整体多计提（%）

数据来源： Wind 、开源证券研究所

拨备反哺盈利减弱
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拨备覆盖率 拨贷比 资产减值损失同比

2023 1Q24 变化 2023 1Q24 变化 2023 1Q24 变化

国有 240.17 241.18 1.01 3.11 3.12 0.00 -10.19 -4.28 5.91

股份 226.50 223.50 (3.00) 2.80 2.73 (0.07) -6.45 -6.85 (0.41)

城商 316.35 312.99 (3.36) 3.35 3.28 (0.07) -12.90 3.67 16.57

农商 365.27 365.39 0.12 4.01 4.00 (0.01) -15.50 55.90 71.41

全部 243.33 243.24 (0.08) 3.07 3.05 (0.02) -9.16 -3.85 5.31
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数据来源：国家金融监督管理局，开源证券研究所

据金融监管总局披露，2023年银行业处置不良资产约3万亿元，与往年处置力度相当。上市银行中，各类行对不良贷款核销
及转出的力度略有差异，国有行核销力度略减弱，但处置体量大；城、农商行处置规模增速持续提升，但规模远不及国有行，
整体看上市银行对不良资产核销及转出的增速较平稳。

图60：商业银行不良资产处置额度保持平稳（万亿元） 图61：上市银行核销+转出同比

数据来源： Wind 、开源证券研究所
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4.1 年初以来重点问题：大行信贷投放平滑

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：当月新增贷款）
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大行平滑信贷投放节奏。2022年以来，银行信贷投放的季节性波动明显加剧，在经济复苏进程偏慢的环境中，银行信贷投放压
力较大，但为了完成季末信贷增速考核，一方面会更多的透支次月信贷额度，让客户提前贷款；另一方面则倾向于通过对公短
贷、非银贷款等方式来实现信贷冲量，这种短期的授信在跨月后往往面临较大的集中到期压力，因此次月信贷规模会出现明显
回落。2023年11月，监管引导大型银行均衡信贷投放，将2024Q1的信贷增量控制在过去5年同期平均水平以内，2024Q1国股行
信贷增速出现明显回落，城农商行信贷增速则较2023年末提升。
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图62：2022年以来信贷投放的季节性波动加剧（亿元） 图63：2024Q1国股行信贷增速回落
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4.2

3M和6M存款利率明显上升，背后或与企业存款定期化有关。
近年部分银行对公活期存款成本率逐年上升、3M和6M存款利
率亦明显上升，背后或是高息揽储行为并未完全消失。存贷定
价视角，资金空转可能有几种形式：

（1）小行开银承+高息保证金存款+大行贴票，2024Q1票据融
资规模收缩。企业在中小银行存入一笔保证金定期存款（比例
最高为100%），并以此在同一家银行开出银票，再去另一家大
行将票据贴现，贴现出的资金再存入银行赚取存款收益。由于
存款利率＞票据贴现利率，企业赚取存贷价差。监管已有所收
束，2023-12至2024-02中小行保证金存款连续3个月负增长。

（2）企业开信用证，银行表内买入福费廷。类似地，福费廷贴
现融资凭借更长的期限（可长达一年，而银票最多不超过6个月
），也被企业用作存贷套利。

（3）大企业享受溢价权，推测对公活期中隐含超自律存款，手
工补息。手工补息原本是对业务操作失误的勘误环节，但部分
银行通过该方式变相突破存款利率授权上限，以高息揽储留住
企业大客户。这些企业通常仅选择国有行和股份行进行现金管
理。我们测算上市行 “手工补息”存款约占总存款11%。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图64：2023年初起，部分银行3M、6M存款利率显著上升（%）

高息揽储现象持续存在
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4.2

（4）理财绕道保险，存入银行协议存款，趴账活期。协议存款利率较高（3Y通常在3%~3.5%），但只针对保险、社保、养老金
三类资金开放，故理财借道“组合类保险资管产品”间接配置协议存款。2024年2月协议存款新规出台，预计银行后续吸收协议存款
意愿减弱，或使协议存款“量价双降”；此外，借道保险还可配置“手工补息”通知存款，我们测算全市场理财中通知存款占3.4%，
规模约0.9万亿元，且主要存在于现金管理类产品中。

（5）债券市场融资利率低，通过超短融获取资金，转手买理财。近年来实体融资需求较弱，企业融资成本明显下降，部分大型企
业通过在债券公开市场以较低的利率发行超短融，转而存入银行或购买银行理财，赚取利差。2023年末企业理财产品7日年化收益
率为2.4%，高于部分超短融的发行利率。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图65：2022-2023年票据利率与1Y存款、同业存单利率倒挂，形成套利空间（%）
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4.2

数据来源：Wind、开源证券研究所

图66：企业票据融资利率和企业理财产品利率倒挂，形成套利空间

2.29%

1.47%
1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%
企业专属现金管理类理财产品-7日年化收益率 票据融资利率

图67：信贷收支表的“单位保证金存款”当月值来看，2023-12以来中小行该项存款下滑明显（亿元）
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4.2

2023年年底以来，特定品种的高利率存款受到严监管。2023年12月底开始收紧票据的开立；2024年2月和4月，监管分别对协议存
款、手工补息存款进行严格约束。据证券时报，金融管理部门目前正从存贷两端对利率水平加以规范性引导。

1、协议存款：理财持有约1.9万亿元，未来有望量价双降。根据监管规定，协议存款只针对保险类账户开放，所以理财无法直接
投资协议存款，故一般借道保险资管产品投资协议存款。我们曾在《理财持仓全景扫描系列（二）：起底短债理财》一文中估算
，2023年末理财的通道类协议存款规模最高为1.9万亿元左右。2024年2月的新规规定，该类协议存款须计入“同业存款”，我们认
为通道类协议存款在2024年或面临“量价双降”，未来银行主动吸收协议存款的意愿下降，规模扩张和利率都会受到一定影响，将
有助于银行存款成本的压降。

资料来源：开源证券研究所

图68：理财的通道类协议存款模式隐含较大的期限错配风险

监管对存款监管更加精细
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4.2

2、“手工补息”存款：涉及规模约20亿元，有望压
降银行存款成本率5BP。据财联社报道，近期利率
定价自律机制或对“手工补息”存款严格限制，规定“

此前违规作出的补息承诺在付息日一律不得支付”

，存量和增量均有涉及，且4月底前须完成整改。

这将切实压降银行存款成本，我们曾在《存款定价
监管跟踪观察——简评“手工补息”》一文中测算，
若取消手工补息，上市行存款成本率有望下降5BP

，但现金管理类产品收益率或下降约11BP，对产品
业绩或形成一定压力，理财或增配存单、中短债等
资产。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图69：此次“手工补息”新规对于国有行和股份行的影响或较大（测算基于2023A数据）

手工补息叫停
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4.2

信贷平滑、存款监管如何影响存款增长？主要有以下路径：

（1）存款挂牌利率下调不同步，存款向利率较高的城农商
行、资管产品迁移；

（2）贷款需求不足+信贷平滑要求，中小行存款派生较弱，
故中小银行存款沉淀较弱；

（3）监管严防资金空转的导向下，票据保证金存款增长有
所承压。由于“小行开票、大行贴现”的现象具有一定的资金
套利空间，年初以来监管对票据开立有所收紧，中小银行通
过表外开立票据获取保证金存款的难度加大，2023-12至
2024-02中小行单位保证金存款连续3个月负增长，对存款总
量的增长造成一定的扰动；

（4）国央企加快司库建设，国央企与国有行合作基础较强
，中小行沉淀存款受挤压。

存款监管趋严，或将加剧中小银行揽存压力，部分银行面临
缩表。存款监管更加精细，使得一些网点少、品牌影响力低
的中小银行不再能通过高息揽储行为补存款缺口，故全年或
将面临更大的存款压力，甚至面临资产增速下降的挑战。我
们认为这是存款“减负”过程中必经的阵痛期，长期来看有助
于各类型银行的存款成本切实下降，形成存款的良性竞争。
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图70：2023年底至今中小银行存款增长较为乏力

短期内银行弥补负债缺口的诉求较强
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4.3 个人经营性贷款增长放缓、存量风险仍存

数据来源：中国人民银行、开源证券研究所

居民经营贷置换按揭行为或趋缓：增量方面，短期及中长期经营贷同比增速提升主要在去年四季度，进入2024年后经营贷增
长趋缓，或体现居民以经营贷置换按揭行为的减弱。

图71：短期经营贷2024年1季度同比增速下降较快（亿元） 图72：中长期经营贷同比增速下降（亿元）

数据来源：中国人民银行、开源证券研究所
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4.3

数据来源： Wind （样本采用19家持续披露经营贷不良的银行）、开源
证券研究所

存量方面，根据持续披露经营贷不良数据的19家上市银行，经营贷不良率长期呈下降趋势，但2023年末经营贷不良有所抬头；
同时经营贷的不良额仍在持续增长。分类型看，城、农商行经营贷不良率显著高于国股行，部分银行抬高了整体水平，例如
2023年中期郑州、重庆两家银行个人经营贷不良率均较高。

图73：经营贷不良率不良额边际均上升（百万元） 图74：各类银行经营贷不良率

数据来源： Wind （样本采用19家持续披露经营贷不良的银行）、开源
证券研究所
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4.3

图75：上市银行经营贷不良率普遍上升

数据来源： Wind 、开源证券研究所

银行 个人经营贷（百万元） 经营贷占比(%) 经营贷不良（百万元） 经营贷不良率(%)
2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化

工商银行 930,040 1,189,042 1,347,136 13.3% 4.0 4.7 5.2 0.46 8,454 9,340 11,639 24.6% 0.91 0.79 0.86 0.08

建设银行 415,344 608,865 777,481 27.7% 2.0 2.6 3.3 0.63 2,694 3,507 7,424 111.7% 0.65 0.58 0.95 0.38

农业银行 576,696 697,695 745,993 6.9% 2.9 3.2 3.3 0.10 3,769 3,957 5,699 44.0% 0.65 0.57 0.76 0.20

邮储银行 1,135,194 1,321,885 1,392,227 5.3% 15.7 16.9 17.1 0.19 19,203 21,292 23,946 12.5% 1.69 1.61 1.72 0.11

交通银行 239,271 298,769 342,198 14.5% 3.3 3.8 4.3 0.47 1,716 1,829 2,685 46.8% 0.72 0.61 0.78 0.17

招商银行 631,038 710,893 751,297 5.7% 10.4 11.2 11.5 0.36 4,031 3,977 4,592 15.5% 0.64 0.56 0.61 0.05

浦发银行 445,633 462,808 467,994 1.1% 9.1 9.3 9.3 0.03 6,726 7,374 7,065 -4.2% 1.51 1.59 1.51 -0.08

兴业银行 280,000 305,808 325,428 6.4% 5.6 5.9 6.0 0.10 1,568 1,865 2,571 37.8% 0.56 0.61 0.79 0.18

民生银行 621,598 658,984 651,788 -1.1% 15.0 15.0 14.9 -0.14 9,986 7,679 7,811 1.7% 1.61 1.17 1.20 0.03

平安银行 582,009 614,768 17.5 0.0 18.0 18.04 4,307 5,103 0.74 0.83

上海银行 100,473 109,380 119,580 9.3% 7.7 8.0 8.7 0.64 568 1,036 1,375 32.7% 0.57 0.95 1.15 0.20

江苏银行 35,929 56,331 53,285 -5.4% 2.2 3.2 3.0 -0.27 529 589 954 62.1% 1.47 1.04 1.79 0.75

南京银行 25,840 25,134 2.7 2.4 248 271 0.96 1.08

成都银行 7,874 10,475 13,816 31.9% 1.6 1.8 2.2 0.39 151 144 134 -6.5% 1.92 1.37

重庆银行 22,373 22,715 22,528 -0.8% 6.4 6.0 5.8 -0.27 551 728 995 36.8% 2.46 3.20 4.42 1.21

郑州银行 33,478 34,690 35,103 1.2% 10.1 9.9 9.7 -0.14 1,132 1,094 856 -21.8% 3.38 3.15 2.44 -0.72

苏州银行 39,252 42,691 43,920 2.9% 15.0 15.0 -0.07 374 585 661 13.0% 1.37 1.51 0.14

渝农银行 101,880 112,384 120,119 6.9% 16.1 16.7 17.8 1.07 1,513 1,961 2,464 25.6% 1.49 1.75 2.05 0.31

青农商行 35,690 38,862 40,908 5.3% 15.4 16.0 0.55 714 694 833 20.0% 2.00 1.79 2.04 0.25

常熟银行 74,194 84,520 89,865 6.32% 38.4 39.4 40.4 1.03 735 676 701 3.67% 0.99 0.80 0.78 -0.02

经营贷不良率整体上升
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4.3

数据来源： Wind （样本采用持续披露信用卡规模的国股行）、开源
证券研究所

信用卡贷款主要集中在国股行，从趋势看国有行信用卡贷款规模持续增长，而股份行规模近年来略有下降。持续披露信用卡
不良的银行个数有限，从六家国有行信用卡不良来看，不良率位于1.00%~2.50%，整体处于高位，但变化平稳，边际亦呈下
降趋势，信用风险整体可控。

图76：股份行信用卡贷款增长趋缓（百万元） 图77：国有行信用卡贷款不良率

数据来源： Wind 、开源证券研究所
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4.3

图78：上市银行信用卡不良率在零售贷款中较高，边际呈改善趋势

数据来源： Wind 、开源证券研究所

银行
个人信用卡贷款（百万元） 信用卡贷款占比(%) 信用卡贷款不良（百万元） 信用卡贷款不良率(%)

2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化

工商银行 640,152 650,086 689,731 6.1% 2.8 2.6 2.6 0.07 11,722 14,761 16,901 14.5% 1.83 2.27 2.45 0.18

建设银行 924,873 939,596 997,133 6.1% 4.4 4.1 4.3 0.25 13,469 15,642 16,541 5.7% 1.46 1.66 1.66 -0.01

农业银行 647,651 659,183 700,031 6.2% 3.3 3.0 3.2 0.19 7,948 10,542 9,808 -7.0% 1.23 1.60 1.40 -0.20

中国银行 508,755 514,794 551,366 7.1% 2.9 2.7 2.9 0.19 10,302 9,949 10,114 1.7% 2.02 1.93 1.83 -0.10

邮储银行 182,266 193,388 219,280 13.4% 2.5 2.5 2.8 0.33 3,541 3,526 3,745 6.2% 1.94 1.82 1.71 -0.12

交通银行 477,746 480,828 489,725 1.9% 6.5 6.2 6.3 0.11 9,310 11,714 9,385 -19.9% 1.95 2.44 1.92 -0.52

招商银行 884,519 905,889 935,910 3.3% 14.6 14.3 14.7 0.47 15,650 15,201 16,383 7.8% 1.77 1.68 1.75 0.07

浦发银行 433,693 408,621 385,617 -5.6% 8.8 8.2 7.7 -0.46 7,888 10,181 9,357 -8.1% 1.82 2.49 2.43 -0.07

兴业银行 452,772 414,140 401,633 -3.0% 9.1 7.9 7.7 -0.24 18,156 16,317 15,784 -3.3% 4.01 3.94 3.93 -0.01

中信银行 511,101 519,471 521,260 0.3% 9.9 9.7 9.7 0.03 10,520 10,473 14,315 36.7% 2.06 2.02 2.75 0.73

民生银行 462,788 453,285 487,973 7.7% 11.2 10.3 11.1 0.79 12,346 13,135 14,531 10.6% 2.67 2.90 2.98 0.08

平安银行 578,691 553,680 514,092 -7.1% 17.4 16.1 14.9 -1.15 15,509 15,946 14,240 -10.7% 2.68 2.88 2.77 -0.11

上海银行 39,829 38,326 37,896 -1.1% 3.1 2.8 2.8 -0.03 731 820 667 -18.6% 1.83 2.14 1.76 -0.38

成都银行 10,724 5,994 2.2 1.0 46 52 0.43 0.87

重庆银行 20,094 21,288 22,325 4.9% 5.7 5.7 5.9 0.28 304 381 444 16.6% 1.51 1.79 1.99 0.20

郑州银行 3,057 3,186 3,145 -1.3% 0.9 0.9 0.9 -0.01 64 65 66 2.1% 2.09 2.04 2.11 0.07

常熟银行 6,417 5,932 4,796 -19.15% 3.3 2.8 2.2 -0.53 40 54 67 24.39% 0.62 0.91 1.40 0.49

信用卡不良率仍较高，但边际呈改善趋势
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5.1 大类资产比价失衡与资产荒并存

数据来源：Wind、开源证券研究所

企业
贷款

票据
贴现

消费
贷款

按揭
贷款

同业拆出
6M

买入返
售
6M

国债
5Y

国债
10Y

国债
30Y

国开债
5Y

地方债
5Y

同业存单
(AAA)

1Y

银行普通
债(AAA)

5Y

企业债
(AAA)

5Y

二级资本
债(AAA-)

5Y

银行永
续债

(AAA-)

5Y

名义收益率 3.75% 1.47% 3.41% 3.97% 2.32% 2.48% 2.13% 2.28% 2.48% 2.20% 2.25% 2.11% 2.36% 2.52% 2.50% 2.55%

税收成本 0.68% 0.00% 0.57% 0.74% 0.23% 0.28% 0.00% 0.00% 0.00% 0.06% 0.00% 0.04% 0.10% 0.30% 0.29% 0.30%

增值税 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.00% 6.00% 6.00%

所得税 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 0.00% 0.00% 0.00% 25.00% 0.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

资本成本 0.28% 0.37% 0.28% 0.11% 0.25% 0.13% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.06% 0.25% 0.25% 0.47% 0.95% 1.58%

资本转换系数 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50%

资本成本率 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%

风险权重 75% 100% 75% 30% 40% 20% 0% 0% 0% 0% 10% 40% 40% 75% 150% 250%

存款派生收益 0.65% 0.00% 0.13% 0.39% 0.39% 0.39% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

信用成本 1.38% 0.00% 1.37% 0.55% 1.37% 0.55% 1.37% 0.55% 1.37% 0.55% 1.37% 1.37% 0.55% 1.37% 0.55% 1.37%

综合收益率 2.07% 1.10% 1.32% 2.96% 1.84% 2.07% 2.13% 2.28% 2.48% 2.13% 2.19% 1.82% 2.01% 1.76% 1.27% 0.67%

图79：商业银行大类资产比价表：按揭贷款和利率债具有一定的比价优势

2024年开年以来，农商行维持较大买债力度的行为受到市场的高度关注，主要原因即实体融资需求不强背景下，银行大类资产
配置行为向债券倾斜。从目前商业银行大类资产综合净收益率对比来看，按揭贷款和利率债仍有具有较强的比价效应，企业贷
款比价优势不明显。展望下半年，我们认为利率债的供给上量会一定程度缓解银行资产荒，此外伴随银行信贷投放更加注重量
价均衡，贷款利率有望企稳，比价天平或向贷款业务倾斜。
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5.2 负债成本展望

2024年《政府工作报告》指出“避免资金沉淀空转”，近期监管
也动作不断。我们预计以下几方面的存款监管将有望切实降低
银行负债成本：

（1）调降存款挂牌利率：实操中，银行为争取客户，通常给
予高于挂牌的利率，挂牌利率成为实操中的“下限”，因此调降
挂牌利率对高息揽储的打击效果有限。若高息揽储行为被普遍
约束，新一轮调降存款挂牌利率对存款成本的压降效果将有所
显现，我们预计年内仍将迎来新一轮下调；

（2）优化存款自律上限：2021年6月，自律机制将存款利率上
限的确定由倍数改为加点， 2-3Y定期存款明显受益，但对活
期存款影响有限；2023年5月，自律机制下调了协定存款、通
知存款以及大额存单的利率浮动上限，我们认为不排除后续将
协议存款等品种纳入自律机制的可能；

（3）不受自律机制限制的高息揽存行为：但实操中仍存在以“

手工补息”方式给予“超自律上限”利率的现象。此次新规意味
着存款监管更加精细，各种高息揽储行为或将逐步迎来收束，
有助于银行切实降低存款成本、缓释净息差下行压力。

我们测算，2023年底新一轮存款挂牌利率下调、取消手工补息
分别有望压降上市银行存款4BP、5BP，合计压降9BP，效果
较为显著。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图80：2023年底存款挂牌利率下调与取消手工补息，有望压降上
市银行存款成本率9BP（测算基于2023A数据）
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5.3 房地产业务风险评估

数据来源： Wind 、开源证券研究所

银行涉房敞口占比高但持续下降

银行涉房资产测算：2023年末，上市银涉房业务规模占总资产约18.6%，较2023年中期下降0.7个百分点。构成涉房业务主体
的贷款（对公+按揭+以房地产抵押的其他贷款）合计占比约18.0%；贷款以外承担信用风险的资产占比约0.6%，不承担信用
风险的资产占比约0.8%。

不同类型银行特点：国有行零售按揭占比高；股份行房地产对公贷款、投资、及表外业务占比略高于其他银行；城、农商行
结构较为接近，但农商行主要源于沪农商行和青农商行对公地产规模较大，其余农商行对公地产贷款占比很小。

图81：银行涉房资产主体是信贷（亿元）

银行类型 对公贷款 零售按揭
以房地产为抵
押的其他贷款

贷款以外其他承担
信用风险业务

承担信用风险业务合
计

不承担信用风险的
表外涉房业务

国有行 40,938 264,327 48,880 6,141 360,286 10,828

股份行 24,111 61,593 23,443 7,233 116,379 8,463

城商行 7,057 14,263 2,703 1,411 25,434 1,694

农商行 1,456 2,811 1,083 73 5,424 107

全部 73,562 342,994 76,108 14,858 507,522 21,092

国有行 2.3% 14.7% 2.7% 0.3% 20.0% 0.6%

股份行 3.7% 9.4% 3.6% 1.1% 17.8% 1.3%

城商行 3.1% 6.2% 1.2% 0.6% 11.0% 0.7%

农商行 3.1% 6.1% 2.3% 0.2% 11.7% 0.2%

全部 2.7% 12.6% 2.8% 0.5% 18.6% 0.8%
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5.3 对公地产资产质量分化

数据来源： Wind （四大行为境内口径）、开源证券研究所

对公房地产资产质量分化明显，四大国有行不良水平仍高：2023年末国股行中，部分银行不良额不良率呈现双降，增量下降
或源于前期风险的充分暴露，存量下降或源于对房地产不良的积极处置。另一部分银行不良额率双升，四大国有行之间房地
产客户差异不显著，不良边际变化不同或源于项目风险暴露的节奏不同；其余银行不良的差异更大部分或来自于区域及客户
的选择。对于贷款投向区域经济增长好、现金流充裕房企的银行，未来房地产资产质量仍有改善空间。

图82：国有行对公房地产贷款不良率仍处于较高水平（亿元）

银行
房地产对公贷款 房地产对公贷款占比(%) 房地产对公不良 房地产对公不良率(%)

2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化

工商银行 7,248 7,672 7,622 -0.6% 3.1 3.0 2.9 -0.1 445 512 410 -20.0% 6.14 6.68 5.37 -1.30

建设银行 7,707 8,334 8,540 2.5% 3.6 3.6 3.6 0.0 336 396 482 21.5% 4.36 4.76 5.64 0.88

农业银行 8,396 8,925 8,607 -3.6% 4.3 4.1 3.8 -0.3 460 517 466 -9.8% 5.48 5.79 5.42 -0.37

中国银行 7,738 8,462 8,747 3.4% 4.4 4.4 4.4 0.0 560 432 482 11.5% 7.23 5.11 5.51 0.40

邮储银行 2,115 2,440 2,531 3.7% 2.9 3.1 3.1 0.0 31 25 62 152.0% 1.45 1.01 2.45 1.44

交通银行 5,199 5,066 4,891 -3.5% 7.1 6.5 6.1 -0.4 146 172 244 42.1% 2.80 3.39 4.99 1.60

招商银行 3,760 3,558 3,267 -8.2% 6.2 5.6 5.0 -0.6 153 196 172 -12.5% 4.08 5.52 5.26 -0.26

浦发银行 3,220 3,175 3,457 8.9% 6.6 6.4 6.9 0.5 99 91 142 55.4% 3.06 2.88 4.11 1.23

兴业银行 3,560 4,055 4,375 7.9% 7.1 7.8 8.0 0.2 46 33 37 11.9% 1.30 0.81 0.84 0.03

中信银行 2,772 2,832 2,594 -8.4% 5.4 5.3 4.7 -0.5 85 150 67 -55.1% 3.08 5.29 2.59 -2.70

民生银行 3,633 3,818 3,463 -9.3% 8.8 8.7 7.9 -0.8 155 196 170 -13.1% 4.28 5.13 4.92 -0.21

光大银行 1,786 1,724 1,657 -3.9% 5.0 4.6 4.4 -0.2 70 73 88 21.3% 3.89 4.22 5.33 1.10

平安银行 2,835 2,759 2,553 -7.5% 8.5 8.0 7.5 -0.5 41 28 22 -21.2% 1.43 1.01 0.86 -0.15

华夏银行 1,047 945 967 2.4% 4.6 4.0 4.2 0.2 30 36 41 14.4% 2.82 3.77 4.21 0.44

浙商银行 1,668 1,731 1,777 2.7% 10.9 10.5 10.4 -0.1 28 40 44 10.1% 1.66 2.31 2.48 0.17
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5.3 按揭断供及提前还贷行为或边际放缓

根据中指及瀚海研究院的数据，2023年全国法拍住
宅房挂拍38.9万套，较2022年同比增长43.01%，而
2024年第一季度，全国法拍住宅数量环比上涨
1.52%，上行压力减缓或反映发生断供进入法拍程
序的住宅数量边际下降。同时在按揭新旧贷款利差
收窄后，RMBS早偿率亦呈下行趋势，此外今年1

季度无风险收益率整体下降，但RMBS到期收益率
趋于平稳，或反映了早偿压力的减弱使资产收益率
提升。

图83：RMBS早偿率及到期收益率

数据来源：wind、开源证券研究所
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5.3 按揭贷款风险可控

数据来源： Wind （四大行为境内口径）、开源证券研究所

股行按揭规模整体下降，当前按揭需求仍偏弱。但按揭仍属于银行最优质资产，不良率低且稳定，2023年国股行中，按揭不
良率整体位于0.50%左右，较2023年中期变化幅度小，除违约客户占比本身少之外，相比于对公房地产贷款，按揭不良可通
过资产证券化方式出表，积极处置下存量风险可控。

图84：按揭贷款不良水平整体较低（亿元）

银行
个人按揭贷款 个人按揭贷款占比(%) 个人按揭不良 个人按揭不良率(%)

2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化 2022N 2023H 2023N 变化

工商银行 64,320 63,744 62,885 -1.3% 27.7 25.2 24.1 -1.1 254 267 278 4.0% 0.39 0.42 0.44 0.02

建设银行 64,796 64,067 63,865 -0.3% 30.6 27.8 26.8 -0.9 238 269 268 -0.4% 0.37 0.42 0.42 0.00

农业银行 53,466 53,171 51,708 -2.8% 27.1 24.5 22.9 -1.5 273 267 285 6.8% 0.51 0.50 0.55 0.05

中国银行 49,167 48,565 47,863 -1.4% 28.0 25.2 24.0 -1.2 204 207 199 -3.7% 0.41 0.43 0.42 -0.01

邮储银行 22,618 23,241 23,380 0.6% 31.4 29.7 28.7 -1.0 129 115 128 10.9% 0.57 0.50 0.55 0.05

交通银行 15,126 14,968 14,626 -2.3% 20.7 19.2 18.4 -0.8 67 71 55 -23.1% 0.44 0.47 0.37 -0.10

招商银行 13,892 13,786 13,855 0.5% 23.0 21.7 21.3 -0.4 49 49 51 5.3% 0.35 0.35 0.37 0.02

浦发银行 8,721 8,548 8,382 -1.9% 17.8 17.2 16.7 -0.5 46 50 52 3.7% 0.52 0.58 0.62 0.03

兴业银行 10,973 10,857 10,759 -0.9% 22.0 20.8 19.7 -1.1 61 55 60 8.8% 0.56 0.51 0.56 0.05

中信银行 9,441 9,523 9,712 2.0% 18.3 17.7 17.7 0.0 41 50 49 -3.4% 0.43 0.53 0.50 -0.03

民生银行 5,733 5,606 5,463 -2.6% 13.8 12.8 12.5 -0.3 29 32 37 15.1% 0.50 0.57 0.67 0.10

光大银行 5,898 5,915 5,841 -1.3% 16.5 15.8 15.4 -0.4

平安银行 2,844 2,899 3,036 4.7% 8.5 8.4 8.9 0.5 8 8 9 20.8% 0.28 0.26 0.30 0.04

华夏银行 3,181 3,210 3,167 -1.3% 14.0 13.7 13.7 0.0

浙商银行 1,072 1,243 1,379 10.9% 7.0 7.5 8.0 0.5
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6 投资建议：股息红利策略仍有价值

2023年多家上市银行提高了分红率，银行股
投资回报率提升。

（1）低估值+高股息的国有行和股份行，推
荐中信银行，受益标的有农业银行等。

银行类型 银行名称

年度现金分红比例（%）

2021 2022 2023
2023同比变动

(pct)

国有行

工商银行 30.01 30.01 30.00 -0.01 

建设银行 30.08 30.03 30.06 0.03 

农业银行 30.01 30.01 30.00 -0.01 

中国银行 30.04 30.03 30.01 -0.02 

邮储银行 30.01 30.01 30.00 -0.01 

交通银行 30.10 30.06 30.03 -0.03 

股份行

招商银行 32.01 31.76 33.92 2.16 

兴业银行 26.01 27.01 28.02 1.01 

浦发银行 22.71 18.36 25.67 7.32 

中信银行 26.56 25.94 26.01 0.07 

民生银行 27.12 26.57 26.40 -0.17 

光大银行 25.02 25.05 25.06 0.00 

平安银行 12.18 12.15 30.04 17.88 

华夏银行 22.10 24.35 23.18 -1.17 

浙商银行 32.80 29.93 -2.87 

城商行

北京银行 29.01 26.47 26.40 -0.07 

上海银行 25.78 25.51 28.99 3.48 

江苏银行 30.00 30.00 30.00 0.00 

宁波银行 16.89 14.31 15.52 1.21 

南京银行 30.00 30.00 30.00 0.00 

杭州银行 22.41 20.31 21.44 1.13 

图85：2023年部分上市银行提高分红率

数据来源：Wind、开源证券研究所
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6 投资建议：股息红利策略仍有价值
图86：2023年部分上市银行提高分红率（续表）

银行类型 银行名称
年度现金分红比例（%）

2021 2022 2023 2023同比变动(pct)

城商行

长沙银行 22.33 20.67 20.48 -0.19 

成都银行 29.06 29.16 29.31 0.14 

重庆银行 29.06 28.19 28.76 0.56 

贵阳银行 18.15 17.96 19.06 1.10 

郑州银行 0.00 0.00 

青岛银行 31.86 30.21 26.24 -3.97 

苏州银行 30.04 30.88 31.08 0.20 

齐鲁银行 27.77 23.75 25.12 1.37 

兰州银行 36.37 39.42 30.56 -8.86 

西安银行 30.11 30.25 10.11 -20.14 

厦门银行 30.42 30.54 30.71 0.17 

农商行

渝农商行 30.00 30.00 30.05 0.06 

沪农商行 55.69 30.06 30.10 0.05 

青农商行 18.12 - 21.64 -

常熟银行 25.05 24.97 20.88 -4.09 

紫金银行 24.16 22.88 22.62 -0.26 

无锡银行 21.21 21.50 19.95 -1.55 

张家港行 22.19 25.80 24.28 -1.51 

苏农银行 24.86 20.41 18.62 -1.79 

江阴银行 30.70 24.19 24.77 0.58 

瑞丰银行 21.37 14.82 20.45 5.63 

数据来源：Wind、开源证券研究所
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6 投资建议：区域景气度高、降息环境下资负结构和客群结构占优

（2）监管引导平滑信贷节奏的背景下，2024Q2信贷有望同比多增，更加看好优质区域性银行估值修复；此外，我们曾在《
存贷降息之际，再评估银行的“利率风险”》一文中阐释，存贷利率双降的背景下，资负结构占优（存款重定价较快、贷款重
定价较慢）和客群结构占优（客群的利率敏感性较弱）的银行将显示出更好的业绩韧性。推荐苏州银行，受益标的包括成都
银行、常熟银行、江苏银行、瑞丰银行等。
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图87：推荐及受益标的盈利预测与估值

数据来源：Wind、开源证券研究所（已覆盖标的盈利预测来自开源证券研究所，未覆盖标的预测来自万得一致预测）

代码 银行名称
PB

ROE(%)
总营收同比增长（%） 归母净利润同比增长（%） EPS

评级
2024-05-06 2024E 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

601288.SH 农业银行 0.6 0.6 10.9 0.0 0.8 3.0 3.9 1.0 2.9 0.7 0.8 0.8 未评级

601998.SH 中信银行 0.6 0.5 10.8 -2.6 5.2 5.6 7.9 7.5 10.0 1.4 1.5 1.6 买入

600919.SH 江苏银行 0.7 0.6 14.5 5.3 7.3 8.7 13.3 9.2 11.4 1.5 1.7 1.9 未评级

601838.SH 成都银行 0.8 0.8 18.8 7.2 7.5 10.3 16.2 11.9 12.9 2.8 3.4 3.9 未评级

002966.SZ 苏州银行 0.7 0.5 12.0 0.9 4.9 9.7 17.4 16.3 18.7 1.3 1.5 1.7 买入

601128.SH 常熟银行 0.8 0.8 13.7 12.1 10.9 11.6 19.6 18.1 17.3 1.0 1.4 1.7 未评级

601528.SH 瑞丰银行 0.6 0.6 11.0 7.9 7.0 9.1 13.0 12.1 12.5 0.9 1.0 1.1 未评级



附图1 上市银行2024Q1业绩概览
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数据来源：Wind、开源证券研究所

附图1 上市银行2024Q1业绩概览
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数据来源：Wind、开源证券研究所（注：PB（lf）为2024年04月30日数据）

附图2 上市银行ROE（年化，2024Q1）—PB（LF）
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7 风险提示
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宏观经济下行

一季度经济数据超预期，但4月PMI三大指数有不同程度回落，高频数据仍反映有效需求处于修复阶段。当前经济运行的积极因素尚
在不断积累中，需关注特别国债发行对经济的拉动效应，发行进度的延缓或对经济形成扰动。

房价下降引发房地产风险

当前银行在持续压降涉房资产，但存量占比仍处高位，主要风险集中在房地产对公贷款及以房地产为抵押的个人经营贷款。若房地
产价格下行，抵质押品价值下降，授信额度的缩减或形成资金链断裂的风险。

海外风险超预期

海外主要经济体经济增长放缓，外需不足将对出口行业经营形成压力。此外继去年美国多家银行倒闭后，共和第一银行在4月末破产
由FDIC接管，海外银行危机尚未结束，需关注外溢风险。
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