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相关报告 
 

1 银行业 3 月金融数据点评：信贷结构偏弱，

居民存款高增 2024-04-16 

2 银行业 2 月金融数据点评：信贷结构偏弱，

非银贷款高增 2024-03-19 

3 银行业 2024 年 3 月月报：非对称降息稳预

期，关注基本面分化行情 2024-03-04 
   

重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

招商银行 5.81 6.00 6.24 5.59 6.57 5.31 买入  

宁波银行 3.87 5.32 4.31 4.86 4.72 4.52 买入  

建设银行 1.35 5.29 1.39 5.14 1.44 4.96 买入  
  

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

投资要点： 

 4 月，申万银行录得涨跌幅 4.86%，跑赢上证指数 4.86pct.，跑赢沪深 300 指

数 2.97pct.，月涨跌幅在申万 31 个一级行业中排名第 2 位。其中，杭州银行

领涨（+16.11%）。 

 板块估值上行。截至 4 月 30 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）5.42X，较

上月末上升 0.25X，相比 A 股估值折价 68.34%；板块整体市净率 0.64X，较上

月末略升 0.03X，相比 A 股估值折价 59.4%。 

 同业存单到期收益率下行。AAA 级 1M/3M/6M 同业存单到期收益率分别为

1.82%、1.99%、2.04%，较 3 月末分别下降了-7BP/-8BP/-13BP。AA 级 1M/3M/6M

同业存单到期收益率分别为 1.93%、2.10%、2.15%，较 3 月末分别下降了-7BP/-

9BP/-15BP。 

 理财产品预期年收益率下行。环比来看，除 1 周、2 个月、1 年期理财产品收

益率较上月末上升外，其他期理财产品收益率均下降，其中 2 周期限理财产品

收益率下降 21BP，降幅最大。同比来看，所有期限理财预期收益率均下降，

其中 1 年、6 个月期收益率降幅最大，分别下降 54BP、51BP。 

 同业拆借利率下行。4 月同业拆借加权平均利率为 1.87%。环比来看，除 120

天、1 年期利率上升外，其余期限均下降。同比来看，除 1 天期限利率上升外，

其余期限利率均下降，其中 6 个月期同比降幅最大，下降了 0.71pct.。 

 投资建议：42 家 A 股上市银行的 2023 年年报与 2024 年一季报已披露完毕。

数据显示，全行业的营业收入与净利润增速持续回落。展望未来，我们认为目

前银行净息差仍有下行压力，但随着基数降低，存款利率下降的效果逐步释

放，若后续政策环境友好，则全年行业业绩有望筑底。当前银行板块估值处于

低位，经历过房地产、城投风险暴露、存量房贷利率调整后，板块潜在利空明

显减少，后续随着财政政策持续发力，宏观经济恢复向好，有望推动银行板块

的估值修复。个股选择上，建议关注交易风格切换期，在长周期视角下，重点

关注资产质量优异、资本内生可持续的招商银行，和业绩率先复苏，量价均占

优的宁波银行。维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：经济增长不及预期；实体信贷需求疲弱；资产质量大幅恶

化。  
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1 行情回顾 

4 月，申万银行录得涨跌幅4.86%，跑赢上证指数4.86pct.，跑赢沪深300指数2.97pct.，

月涨跌幅在申万 31 个一级行业中排名第 2 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 4 月 30 日） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

5 月，银行业板块估值上行。截至 5 月 6 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）5.39X，

较上月末上升 0.14X,相比 A 股估值折价 68.92%；板块整体市净率 0.64X,较上月末略升

0.01X，相比 A 股估值折价 60.15%。   

图 2：银行与 A 股 PE估值    图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券   资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

细分类下，城商行平均涨跌幅最大，月平均涨跌幅为 5.85%，杭州银行（16.11%）涨

幅最大；农商行排名第 2 位，月平均涨跌幅为 5.37%，其中常熟银行（11.34%）涨幅最

大；国有大行、股份行涨跌幅排名并列第 3 位，月平均涨跌幅均为 4.06%，其中交通银行

（8.52%）、中信银行（10.26%）分别涨幅最大。 
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图 4：个股涨跌幅（%）  

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

2 市场利率 

2.1 同业存单到期收益率 

同业存单到期收益率下行。AAA级 1M/3M/6M 同业存单到期收益率分别为1.82%、

1.99%、2.04%,较 3 月末分别上升/下降了-7BP/-8BP/-13BP。AA 级 1M/3M/6M 同业存单

到期收益率分别为 1.93%、2.10%、2.15%,较 3 月末分别上升/下降了-7BP/-9BP/-15BP。

AAA 级 3M-1M 同业存单利差为 17BP，较 3 月末利差下降 1BP；AA 级 3M-1M 同业存

单利差为 17BP，较 3 月末利差下降 2BP；AA 级-AAA 级 3M 同业存单利差为 11BP，较

3 月末下降 1BP。 
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图 5：AAA 级同业存单到期收益率（截至 5 月 6 日，%）  

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

图 6：AA 级同业存单到期收益率（截至 5 月 6 日，%）   

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

2.2 理财产品预期年收益率 

理财产品预期年收益率下降。环比来看，除 1 周、2 个月、1 年期理财产品收益率较

上月末上升外，其他期理财产品收益率均下降，其中 2 周期限理财产品收益率下降 21BP，

降幅最大。同比来看，所有期限理财预期收益率均下降，其中 1 年、6 个月期收益率降幅
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最大，分别下降 54BP、51BP。 

图 7：理财产品预期年收益率（截至 4 月 30 日，%） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

2.3 银行间同业拆借加权平均利率 

同业拆借利率下降。4 月份，同业拆借加权平均利率为 1.87%，环比下降 1BP，同比

上升 17BP。环比来看，除 120 天、1 年期利率上升外，其余期限均下降，其中 6 个月期

利率降幅最大，降幅均为 22BP。同比来看，除 1 天期限利率上升外，其余期限利率均下

降，其中 6 个月、21 天期限利率同比降幅最大，分别下降了 0.71、0.64pct.。  

图 8：银行间同业拆借加权平均利率（%） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

3 行业回顾 
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中国人民银行发布《2024年一季度金融机构贷款投向统计报告》。中国人民银行统

计，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。一、工业、服务业和基础设施相关行业中长期贷款保持较高增速。

2024 年一季度末，本外币工业中长期贷款余额 23.43 万亿元，同比增长 23.6%，增速比各

项贷款高 14.4 个百分点，一季度增加 1.66 万亿元。本外币服务业中长期贷款余额 66.1 万

亿元，同比增长 11.3%，增速比各项贷款高 2.1 个百分点，一季度增加 3.54 万亿元。本外

币基础设施相关行业中长期贷款余额 39.5 万亿元，同比增长 13.4%，增速比各项贷款高

4.2 个百分点，一季度增加 1.97 万亿元。二、普惠金融各领域贷款增长较快。2024 年一

季度末，普惠小微贷款余额 33.41 万亿元，余额同比增长 20.3%，一季度增加 2.38 万亿

元。农户生产经营贷款余额 9.95 万亿元，余额同比增长 17.1%。创业担保贷款余额 2935

亿元，余额同比增长 0.2%。助学贷款余额 2129 亿元，余额同比增长 22.5%。全国脱贫人

口贷款余额 1.2 万亿元，同比增长 11%。三、涉农贷款持续增长。2024 年一季度末，本

外币涉农贷款余额 60.19 万亿元，同比增长 13.5%，增速比各项贷款高 4.3 个百分点，一

季度增加 3.72 万亿元。四、房地产贷款环比多增。2024 年一季度末，人民币房地产开发

贷款余额 13.76 万亿元，同比增长 1.7%，增速比上年末高 0.2 个百分点，一季度增加 6090

亿元。个人住房贷款余额 38.19 万亿元，同比下降 1.9%，增速比上年末低 0.3 个百分点，

一季度增加 51 亿元。人民币房地产贷款余额 53.52 万亿元，同比下降 1.1%，比上年末增

速低 0.1 个百分点；一季度增加 6095 亿元，比去年四季度多增 1.16 万亿元。五、住户消

费贷款增速略降，经营性贷款保持较快增长。2024年一季度末，本外币住户贷款余额81.45

万亿元，同比增长 5.1%，一季度增加 1.33 万亿元。其中，经营性贷款余额 23.45 万亿元，

同比增长 15.4%，一季度增加 1.29 万亿元；不含个人住房贷款的消费性贷款余额 19.81 万

亿元，同比增长 8.7%，一季度增加 375 亿元。 

中国人民银行设立科技创新和技术改造再贷款，支持科技创新、技术改造和设备更

新。科技创新和技术改造再贷款是对原有科技创新再贷款和设备更新改造专项再贷款的

政策接续，在总结两项工具经验的基础上进行改革完善，支持金融机构提升金融服务质

效，更好满足科技创新、技术改造和设备更新领域的融资需求。科技创新和技术改造再贷

款额度 5000 亿元，利率 1.75%，期限 1 年，可展期 2 次，每次展期期限 1 年。发放对象

包括国家开发银行、政策性银行、国有商业银行、中国邮政储蓄银行、股份制商业银行等

21 家金融机构。科技创新和技术改造再贷款的设立将有利于引导金融机构在自主决策、

自担风险的前提下，向处于初创期、成长期的科技型中小企业，以及重点领域的数字化、

智能化、高端化、绿色化技术改造和设备更新项目提供信贷支持。金融机构向中国人民银

行申请再贷款，中国人民银行对贷款台账进行审核，对于在备选企业名单或项目清单内

符合要求的贷款，按贷款本金的 60%向金融机构发放再贷款。 

4 投资建议 

42 家 A 股上市银行的 2023 年年报与 2024 年一季报已披露完毕。数据显示，全行业

的营业收入与净利润增速持续回落。展望未来，我们认为目前银行净息差仍有下行压力，
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但随着基数降低，存款利率下降的效果逐步释放，若后续政策环境友好，则全年行业业绩

有望筑底。当前银行板块估值处于低位，经历过房地产、城投风险暴露、存量房贷利率调

整后，板块潜在利空明显减少，后续随着财政政策持续发力，宏观经济恢复向好，有望推

动银行板块的估值修复。个股选择上，建议关注交易风格切换期，在长周期视角下，重点

关注资产质量优异、资本内生可持续的招商银行，和业绩率先复苏，量价均占优的宁波银

行。维持行业“同步大市”评级。 

5 风险提示 

经济增长不及预期；实体信贷需求疲弱；资产质量大幅恶化。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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