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银行 行业报告 
 

  
事件：5 月 11 日，人民银行披露 2024 年 4 月社融金融数据：新增贷

款 7300 亿元，社融减少 1987 亿元（社融口径新增信贷 3306 亿元）。

4 月末，M2 YoY+7.2%；M1 YoY -1.4%；存量社融增速 8.3%。 

点评： 

社融：4 月社融负增长，政府债券、未贴现银票、企业债、贷款均有所

拖累。4 月新增社融 -1987 亿，同比少增 1.42 万亿。为 2005 年 10

月以来首次负增长，并创有数据公布以来最低值。主要拖累因素是：（1）

政府债券发行进度较滞后。4 月新增政府债券 984 亿，同比少增 5532

亿。（2）银行表内票据贴现放量增长。未贴现银票 -4486 亿，同比多

减 3141 亿。（3）新增企业债券 493 亿，同比少增 2448 亿；或与地方

化债、城投发债偏慢有关。（4）实体信贷需求仍偏弱。新增人民币贷

款 3306 亿，同比少增 1125 亿。（5）新增股票融资 186 亿，同比少增

807 亿。社融增速延续回落趋势。4 月末社融同比增 8.3%，环比下降

0.5pct；连续三个月下降。后续政府债券集中发行或有望稳定社融增速。 

信贷：居民信贷再度收缩，企业中长贷同比少增。从金融统计口径信

贷增长情况来看，4 月是季初信贷小月，新增人民币贷款 7300 亿，同

比多增 112 亿；主要靠票据融资支撑。分部门来看： 

居民部门延续降杠杆，信贷再度收缩。4 月居民部门贷款净减少 5166

亿，同比、环比均有大幅下降。其中，居民短贷减少 3518 亿、中长贷

减少 1666 亿。我们认为主要与①住房按揭贷款需求持续疲弱（地产销

售持续低迷、4 月百强房企销售操盘金额同比降低 44.9%）。②按揭早

偿率或仍较高。在当前经济预期偏弱的背景下，我们预计①居民消费

意愿较难提升，居民部门将延续降杠杆；②按揭贷款利率相对高位，

仍存调降空间。 

企业中长贷同比少增，存在票据冲量现象。4 月对公贷款新增 8600 亿，

同比多增 1761 亿。其中，企业中长贷新增 4100 亿，同比少增 2569

亿；反映在政府债发行偏慢背景下，基建投资增速有所降温。企业短

贷净减少 4100 亿，同比多减 3001 亿；票据融资新增 8381 亿，同比

多增 7101 亿，票据冲量反映需求仍然偏弱。近期政治局会议强调要靠

前发力有效落实已经确定的宏观政策，超长期国债发行落地可期，涉

政类项目提速推荐有望提振相关企业信贷需求。 

M1 负增长，M2 同比增速大幅下行。4 月 M2 同比 +7.2%，创有公布

数据以来新低，增速环比下降 1.1 个百分点。其中，居民存款减少 1.85

万亿，同比多减 6500 亿。我们认为主要是①存在比价效应下的存款搬

家情况。4 月利率自律机制叫停“手工补息”、银行下架大额存单等高

息产品，存款利率持续下降；而理财等资管产品收益率在债牛行情下

保持较高收益率，或分流部分存款。② 居民部门继续偿债。结合居民

未来 3-6 个月行业大事： 

5月 20日：公布 5月 LPR 

 
资料来源：中国人民银行、东兴证券研究所 
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股票家数 50 1.09% 

行业市值(亿元) 113747.69 13.01% 

流通市值(亿元) 77898.32 11.1% 

行业平均市盈率 5.49 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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贷款收缩来看，居民存款部分用于偿还债务。企业存款减少 1.87 万亿，

同比多减 1.73 万亿。或与监管对资金“低贷高存”空转套利的规范力

度加大有关。M1 同比 -1.4%，环比下降 2.5 个百分点。 

投资建议：建议布局高成长优质区域小行和高股息稳健国有大行。 

从行业基本面看：（1）规模方面，在房地产销售持续低迷背景下，预

计行业信贷新增结构仍将呈现对公强、零售弱特点，各类银行规模增

长延续分化，国有行和部分区域行增速有望保持领先。（2）息差方面，

资产端存量和增量定价继续下行，负债端存款到期重定价红利亦会逐

步释放，根据我们测算全年息差收窄压力或好于上年，且下半年收窄

压力好于上半年。（3）资产质量方面，房地产领域不良风险暴露或行

至中期，近几年持续压降存量、拨备计提充分、叠加房地产融资协调

机制持续发挥作用，风险较可控；地方政府平台风险或逐步体现为相

关资产利率下调，以时间换空间缓释压力；个人消费、经营贷不良生

成压力有所上行，需持续跟踪。 

行业营收和盈利下行预期已较充分、估值隐含不良率处于高位。当前

利率中枢趋势性下行之下，板块高股息配置价值仍突出。我们继续看

好稳健国有大行的高股息配置价值和优质区域小行高成长逻辑下的估

值溢价提升。建议关注估值回调较多、受益经济悲观预期改善的标的。 

风险提示：经济复苏、实体需求恢复不及预期，政策力度不及预期，

资产质量大幅恶化。 



 

东兴证券行业报告 
银行行业：4 月融资较弱主要受需求偏弱和政策调整影响——4 月社融金融数据点评 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图1：4 月末社融存量增速为 8.3%，增速环比下降 0.4pct  图2：4 月社融减少 1987 亿，同比少增 1.42 万亿 

 

 

 

资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所  资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所 

 

图3：4 月末 M2、M1 分别同比+7.2%、-1.4%  图4：4 月新增人民币贷款 7300 亿，同比多增 112 亿 

 

 

 

资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所  资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所 

 

图5：4 月人民币存款减少 3.92 万亿，同比多减 3.46 万亿   

 

  

资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所   
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 银行业跟踪：优化国有金融资本定位，引导国有行信贷均衡投放 2024-04-29 

行业普通报告 银行行业：1Q24 基金持仓环比提升，高股息价值凸显 2024-04-24 

行业普通报告 银行业跟踪：Q1 新发放利率继续下行，监管关注资金空转 2024-04-23 

行业普通报告 银行业跟踪：3 月社融信贷符合预期，存款成本持续压降 2024-04-16 

行业普通报告 银行行业：盈利承压在预期之内，高股息价值仍突出—国有行 2023 年业绩综述 2024-04-09 

行业普通报告 银行业跟踪：货币政策定调仍宽松，继续看好板块高股息配置价值 2024-04-08 

行业普通报告 银行业跟踪：行业盈利增速承压的预期充分，继续看好高股息标的配置价值 2024-04-02 

行业普通报告 银行业跟踪：信贷结构持续优化，降准仍有空间 2024-03-25 

行业普通报告 银行业跟踪：社融信贷增长偏弱，关注后续政策加力 2024-03-18 

行业普通报告 银行行业：社融同比少增，信贷需求仍较弱—2 月社融金融数据点评 2024-03-18 

公司普通报告 
邮储银行（601658.SH）：营收保持正增长，息差降幅小于同业—2024 年一季报点

评 
2024-05-08 

公司普通报告 宁波银行（002142.SZ）：存贷款增长较快，净息差环比微升—2024 年一季报点评 2024-05-06 

公司普通报告 常熟银行（601128.SH）：息差韧性较强，盈利保持行业领先—2024 年一季报点评 2024-04-30 

公司普通报告 
杭州银行（600926.SH）：1Q24 盈利延续高增，高成长属性凸出—2023 年年报、2024

年一季报点评 
2024-04-23 

公司普通报告 
平安银行（000001.SZ）：其他非息表现亮眼，拨备反哺利润正增—2024 年一季报点

评 
2024-04-22 

公司普通报告 宁波银行（002142.SZ）：规模高增，盈利平稳—2023 年年报点评 2024-04-12 

公司普通报告 
邮储银行（601658.SH）：营收增速环比上升，资产质量总体稳定—2023 年年报点

评 
2024-04-02 

公司普通报告 
招商银行（600036.SH）：分红比例进一步提升，资产质量较平稳—2023 年年报点

评 
2024-03-28 

公司普通报告 常熟银行（601128.SH）：息差有韧性，预计营收与盈利行业领先—2023 年年报点评 2024-03-25 

公司普通报告 
平安银行（000001.SZ）：分红比例超预期，主动降低信用风险偏好—2023 年年报点

评 
2024-03-18 

公司普通报告 杭州银行（600926）：盈利高增、行业领跑，资产质量优异-20231031 2023-11-01 

公司普通报告 招商银行（600036）：净利润增速平稳，资产质量稳健 20230828 2023-08-29 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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