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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 42 

行业总市值(亿元) 80,065 

行业流通市值(亿元) 20,900 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 

重点公司基本状况 

简称 
股价

(元) 
EPS PE 

PEG 评级 
2023

E 

2024E 2025E 2026E 2023

E 

2024E 2025E 2026E 

江苏银行 8.15  1.67  1.94  2.22  2.55  4.88  4.20  3.67  3.20   买入 

农业银行 

 

4.38  0.76  0.75  0.74  0.75  5.76  5.84  5.92  5.84   增持 

招商银行 

 

35.91  5.40  5.96  6.58  7.25  6.65  6.03  5.46  4.95   增持 

宁波银行 

 

24.48  3.41  4.01  4.72  5.54  7.18  6.10  5.19  4.42   增持 

苏州银行 7.51  1.17  1.36  1.57  1.82  6.42  5.52  4.78  4.13   买入 

备注：最新股价对应 2024/05/13 收盘价 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 平滑节奏，企事业单位贷款增速小幅下降。总体情况：企事业单位贷款同比增长

11.19%，增速比上年末低 1.52个百分点；一季度增加 7.91万亿元，同比少增 1.11

万亿元。1Q23金融机构贷款投放较快，去年下半年以来，央行加强引导信贷均衡投

放，缓解金融机构“冲时点”现象，1Q24贷款投放比例向历史平均水平回归，为未

来三个季度的信贷增长留足空间。分期限看：短期贷款及票据融资同比增长 6.69%，

增速比上年末低 1.46个百分点；中长期贷款同比增长 14.04%，增速比上年末低 1.69

个百分点。分用途看：固定资产贷款同比增长 12.51%，增速比上年末低 0.45 个百

分点；经营性贷款同比增长 12.7%，增速比上年末低 2 个百分点。 

◼ 工业中长期贷款增速较高，服务业、基础设施中长期贷款增长平稳，房地产业中长

期贷款增速修复。工业中长期贷款同比增长 23.6%，增速比上年末低 4.4个百分点；

一季度增加 1.66万亿元，同比少增 0.28万亿元。服务业中长期贷款同比增长 11.3%，

增速比上年末低 1.1个百分点；一季度增加 3.54 万亿元，同比少增 0.18 万亿元。

基础设施中长期贷款同比增长 13.4%，增速比上年末低 1.6 个百分点；一季度增加

1.97 万亿元，同比少增 0.19 万亿元。房地产业中长期贷款余额同比增 5%，增速比

上年末提升 0.7个百分点，或受益于房地产城市融资协调机制的积极推进。 

◼ 普惠、绿色金融领域贷款保持较快增速。普惠小微贷款同比增长 20.3%，增速比上

年末低 3.2个百分点；一季度新增 2.38万亿元，同比持平。绿色贷款同比增长 35.1%，

比上年末低 1.4 个百分点。其中，投向具有直接和间接碳减排效益项目的贷款合计

占绿色贷款的 66.8%。分用途看：基础设施绿色升级产业贷款同比增长 31.4%，增速

比上年末低 1.8个百分点；清洁能源产业贷款同比增长 39.4%，增速比上年末高 0.9

个百分点；节能环保产业贷款同比增长 34.4%，增速比上年末低 2.1 个百分点。分

行业看：交通运输、仓储和邮政业绿色贷款同比增长 16%，增速比上年末高 0.1 个

百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业绿色贷款同比增长 31.3%，增速比上

年末高 1 个百分点。 

◼ 对公房地产贷款增速提升明显，按揭贷款增速继续下行。总体情况：房地产贷款同

比-1.1%，增速较上年末下降 0.1 个百分点；一季度增加 0.61 万亿元，占同期各项

贷款增量的 6.44%，占比较上年全年水平高 8.77个百分点，主要来自于对公房地产

贷款的贡献。对公房地产贷款增速提升明显：受益于房地产城市融资协调机制的积

极推进，一季度末对公房地产贷款同比增 2.54%，比上年末增速提升 1.85个百分点；

单季度新增 0.87 万亿元，同比多增 0.28万亿元。按揭贷款增速继续下行：个人住

房贷款同比-1.9%，增速比上年末低 0.3个百分点。 
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◼ 住户贷款增速减缓，消费贷款增速下降明显。总体情况：住户贷款同比增长 5.11%，

增速较上年末下降 1.77个百分点；一季度增加 1.33万亿元，同比少增 1.21万亿元。

住户经营性贷款同比增长 15.43%，增速较上年末下降 1.78 个百分点；一季度增加

1.29 万亿元，同比少增 0.13 万亿元。住户其他消费性贷款（不含个人住房贷款）

同比增长 8.7%，增速比上年末低 5.94个百分点；一季度新增 0.04万亿元，同比少

增 0.94万亿元。 

◼ 利率：新发放企业贷款利率环比持平，新发放按揭利率继续下降。一季度新发放企

业贷款利率为 3.75%，同比降 0.22个百分点，环比持平；新发放个人住房贷款利率

3.71%，同比降 0.46个百分点，环比降 0.26个百分点，主要受今年 2月五年期以上

LPR 下调 25bp影响。 

◼ 投资建议：银行股具有稳健和防御性、同时兼具高股息和国有金融机构的投资属性；

投资面角度对银行股行情有强支撑，同时银行基本面稳健，详见我们年度策略《稳

健中有生机——宏观到客群，客群到收入》。优质城农商行的基本面确定性大，选

择估值便宜的城农商行。我们持续推荐江苏银行、常熟银行、瑞丰银行、渝农商行、

沪农商行、南京银行和齐鲁银行。二是经济弱复苏、化债受益，高股息率品种，选

择大型银行：农行、中行、邮储、工行、建行、交行等。三是如果经济复苏预期较

强，选择银行中的核心资产：宁波银行、招商银行。 

◼ 风险提示：经济下滑超预期；金融监管超预期；研报信息更新不及时。 
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◼ 事件：4 月 30 日，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，同比少增 1.14 万亿元。分结构来

看，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，企业

贷款新发放贷款利率处于较低水平。在政策支持下，普惠、绿色金融信

贷增速较快。受经济弱复苏等多方面因素影响，居民加杠杆意愿不强，

住户贷款增速继续减缓。 

 

1.平滑节奏，企事业单位贷款增速小幅下降 

◼ 总体情况：企事业单位贷款余额 164.98 万亿元，同比增长 11.19%，增

速比上年末低 1.52 个百分点；一季度增加 7.91 万亿元，同比少增 1.11

万亿元。2023 年一季度金融机构贷款投放较快，去年下半年以来，央行

加强引导信贷均衡投放，缓解金融机构“冲时点”现象，2024 年一季度

贷款投放比例向历史平均水平回归，为未来三个季度的信贷增长留足空

间。 

◼ 分期限看：短期贷款及票据融资余额 55.52 万亿元，同比增长 6.69%，

增速比上年末低 1.46 个百分点；中长期贷款余额 105.97 万亿元，同比

增长 14.04%，增速比上年末低 1.69 个百分点。 

◼ 分用途看：固定资产贷款余额 69.99 万亿元，同比增长 12.51%，增速

比上年末低 0.45 个百分点；经营性贷款余额 68.94 万亿元，同比增长

12.7%，增速比上年末低 2 个百分点。 

 

2. 工业中长期贷款增速较高，服务业、基础设施中长期贷款增长平稳，房地产
业中长期贷款增速修复 

◼ 工业中长期贷款余额 23.43 万亿元，同比增长 23.6%，增速比上年末低

4.4 个百分点；一季度增加 1.66 万亿元，同比少增 0.28 万亿元。 

◼ 服务业中长期贷款余额 66.1 万亿元，同比增长 11.3%，增速比上年末低

1.1 个百分点；一季度增加 3.54 万亿元，同比少增 0.18 万亿元。 

◼ 基础设施中长期贷款余额 39.5 万亿元，同比增长 13.4%，增速比上年末

低 1.6 个百分点；一季度增加 1.97 万亿元，同比少增 0.19 万亿元。 

◼ 房地产业中长期贷款余额同比增 5%，增速比上年末提升 0.7 个百分点，

或受益于房地产城市融资协调机制的积极推进。 

 

3. 普惠、绿色金融领域贷款保持较快增速 

◼ 普惠小微贷款余额 33.41 万亿元，同比增长 20.3%，增速比上年末低 3.2

个百分点；一季度新增 2.38 万亿元，同比持平。 

 

◼ 绿色贷款余额 33.77 万亿元，同比增长 35.1%，比上年末低 1.4 个百分

点。其中，投向具有直接和间接碳减排效益项目的贷款合计占绿色贷款

的 66.8%。 
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◼ 分用途看：基础设施绿色升级产业贷款余额 14.57 万亿元，同比增长

31.4%，增速比上年末低 1.8 个百分点；清洁能源产业贷款余额 8.72 万

亿元，同比增长 39.4%，增速比上年末高 0.9 个百分点；节能环保产业

贷款余额 4.79万亿元，同比增长 34.4%，增速比上年末低 2.1个百分点。 

◼ 分行业看：交通运输、仓储和邮政业绿色贷款余额 5.62 万亿元，同比增

长 16%，增速比上年末高 0.1 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和

供应业绿色贷款余额 7.89 万亿元，同比增长 31.3%，增速比上年末高 1

个百分点。 

 

4. 对公房地产贷款增速提升明显，按揭贷款增速继续下行 

◼ 总体情况：房地产贷款余额 53.52 万亿元，同比-1.1%，增速较上年末

下降 0.1 个百分点；一季度增加 0.61 万亿元，占同期各项贷款增量的

6.44%，占比较上年全年水平高 8.77 个百分点，主要来自于对公房地产

贷款的贡献。 

◼ 对公房地产贷款增速提升明显：受益于房地产城市融资协调机制的积极

推进，一季度末对公房地产贷款余额（对公房地产贷款=房地产贷款-个

人住房贷款）15.33 万亿元，同比增 2.54%，比上年末增速提升 1.85 个

百分点；单季度新增 0.87 万亿元，同比多增 0.28 万亿元。 

◼ 按揭贷款增速继续下行：个人住房贷款余额 38.19 万亿元，同比-1.9%，

增速比上年末低 0.3 个百分点。 

 

5. 住户贷款增速减缓，消费贷款增速下降明显 

◼ 总体情况：住户贷款余额 81.45 万亿元，同比增长 5.11%，增速较上年

末下降 1.77个百分点；一季度增加 1.33 万亿元，同比少增 1.21万亿元。 

◼ 住户经营性贷款余额 23.45 万亿元，同比增长 15.43%，增速较上年末

下降 1.78 个百分点；一季度增加 1.29 万亿元，同比少增 0.13 万亿元。 

◼ 住户其他消费性贷款（不含个人住房贷款）余额 19.81 万亿元，同比增

长 8.7%，增速比上年末低 5.94 个百分点；一季度新增 0.04 万亿元，同

比少增 0.94 万亿元。 

 

6. 利率：新发放企业贷款利率环比持平，新发放按揭利率继续下降 

◼ 一季度新发放企业贷款利率为 3.75%，同比降 0.22 个百分点，环比持平；

新发放个人住房贷款利率 3.71%，同比降 0.46 个百分点，环比降 0.26

个百分点，主要受今年 2 月五年期以上 LPR 下调 25bp 影响。 

  



ZetraY1ShdWux5Lkeqs21GkT+3lBLSHaF7qnBEXktgcBijVjopHZkfY+PEXPMwcB
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图表：2024年一季度信贷数据-1（万亿元） 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

  

1Q22 1H22 3Q22 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24
各项贷款增长情况
人民币各项贷款规模（万亿） 201.01 206.35 210.76 213.99 225.45 230.58 234.59 237.59 247.05
累积新增（万亿） 8.34 13.68 18.08 21.31 10.60 15.73 19.75 22.75 9.46
YOY 11.40% 11.20% 11.20% 11.10% 11.80% 11.30% 10.90% 10.60% 9.60%

企事业单位贷款
企事业单位贷款余额（万亿） 129.83 134.15 137.08 139.36 148.38 152.21 154.94 157.07 164.98
企事业单位贷款占比 64.59% 65.01% 65.04% 65.12% 65.82% 66.01% 66.05% 66.11% 66.78%

企事业单位贷款累积新增（万亿） 7.16 11.47 14.41 16.68 9.02 12.85 15.59 17.71 7.91
企事业单位贷款增速 11.83% 12.62% 13.05% 13.60% 14.28% 13.46% 13.03% 12.71% 11.19%
分期限看：

短期贷款及票据融资余额（万亿） 47.37 49.42 49.94 49.84 52.04 52.80 53.40 53.91 55.52

短期贷款及票据融资累积新增（万亿） 3.24 5.29 5.81 5.71 2.20 2.95 3.55 4.06 1.62

中长期贷款余额（万亿） 79.14 81.41 83.86 86.23 92.93 95.96 98.12 99.79 105.97

中长期贷款累积新增（万亿） 3.82 6.10 8.55 10.92 6.70 9.73 11.89 13.56 6.19
中长期贷款占比企事业单位贷款 60.95% 60.69% 61.18% 61.88% 62.63% 63.05% 63.32% 63.53% 64.23%
中长期贷款增速 12.18% 11.99% 12.65% 14.49% 17.43% 17.87% 17.00% 15.72% 14.04%
短期贷款及票据融资增速 11.50% 14.37% 14.49% 12.95% 9.85% 6.83% 6.92% 8.15% 6.69%
分用途看：

固定资产贷款余额（万亿） 54.95 55.80 57.19 58.37 62.21 63.70 65.10 65.93 69.99

固定资产贷款增速 9.48% 9.24% 9.62% 11.44% 13.21% 14.16% 13.83% 12.95% 12.51%
经营性贷款余额（万亿） 52.73 54.68 55.6 56.11 61.17 62.87 63.69 64.38 68.94
经营性贷款占比企事业单位贷款 40.61% 40.76% 40.56% 40.26% 41.23% 41.30% 41.10% 40.99% 41.79%
经营性贷款增速 9.60% 11.10% 12.40% 12.70% 16.00% 15.00% 14.60% 14.70% 12.70%

分行业中长期贷款

工业中长期贷款余额（万亿） 14.39 15.25 16.08 17.06 18.95 20.2 21.05 21.83 23.43

工业中长期贷款累积新增（万亿） 0.94 1.81 2.63 3.61 1.94 3.19 4.04 4.82 1.66
工业中长期贷款增速 20.70% 21.20% 23.30% 26.50% 31.70% 32.40% 30.90% 28.00% 23.60%
其中：
重工业余额（万亿） 12.32 13.04 13.74 14.55 16.15 17.24 17.94 18.62 19.98
重工业增速 19.70% 20.20% 22.40% 25.50% 31.10% 32.20% 30.60% 28.00% 23.70%
轻工业余额（万亿） 2.07 2.21 2.34 2.51 2.8 2.96 3.11 3.21 3.45
轻工业增速 27.10% 27.40% 28.40% 32.50% 35.20% 33.60% 32.70% 27.90% 23.30%

服务业中长期贷款

服务业中长期贷款余额（万亿） 52.22 53.3 54.52 55.59 59.42 60.75 61.79 61.48 66.1
服务业中长期贷款累积新增（万亿） 2.3 3.38 4.6 5.67 3.72 5.05 6.09 6.78 3.54
服务业中长期贷款增速 9.20% 9.00% 9.60% 11.20% 13.80% 14.00% 13.30% 12.40% 11.30%

基础设施中长期贷款

基础设施中长期贷款余额（万亿） 30.26 31.02 31.93 32.67 34.85 35.93 36.76 37.57 39.5
基础设施中长期贷款累积新增（万亿） 1.39 2.15 3.06 3.8 2.16 3.25 4.08 4.89 1.97
基础设施中长期贷款增速 13.20% 12.50% 12.50% 13.00% 15.20% 15.80% 15.10% 15.00% 13.40%
房地产业中长期贷款增速 -1.50% -1.40% 1.10% 4.00% 6.40% 7.10% 6.20% 4.30% 5.00%
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图表：2024年一季度信贷数据-2（万亿元） 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

7. 投资建议与风险提示 

 

◼ 投资建议：银行股具有稳健和防御性、同时兼具高股息和国有金融机构

的投资属性；投资面角度对银行股行情有强支撑，同时银行基本面稳健，

1Q22 1H22 3Q22 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24
普惠金融领域贷款
普惠小微贷款余额（万亿） 20.77 21.96 23.16 23.8 26.16 27.69 28.74 29.4 33.41
普惠小微贷款占比总贷款 10.33% 10.64% 10.99% 11.12% 11.60% 12.01% 12.25% 12.37% 13.52%

普惠小微贷款累积新增（万亿） 1.55 0.81 3.94 4.59 2.38 3.90 4.95 5.61 2.38
普惠小微贷款增速 24.60% 23.80% 24.60% 23.80% 26.00% 26.10% 24.10% 23.50% 20.30%

绿色贷款
绿色贷款余额（万亿） 18.07 19.55 20.9 22.03 24.99 27.05 28.58 30.08 33.77
绿色贷款占比总贷款 8.99% 9.47% 9.92% 10.30% 11.08% 11.73% 12.18% 12.66% 13.67%
绿色贷款增速 38.60% 40.40% 41.40% 38.50% 38.30% 38.40% 36.80% 36.50% 35.10%
投向具有直接或间接碳减排效益项目的贷款占比 66.5% 66.1% 66.4% 66.7% 66.7% 66.7% 66.8% 67.3% 66.8%
分用途看：
基础设施绿色升级产业贷款余额（万亿） 8.27 8.82 9.37 9.82 11.09 11.85 12.45 13.09 14.57
基础设施绿色升级产业贷款增速 31.30% 32.20% 34.00% 32.80% 34.20% 34.30% 32.80% 33.20% 31.40%
清洁能源产业贷款余额（万亿） 4.74 5.04 5.33 5.68 6.26 6.8 7.27 7.87 8.72
清洁能源产业贷款增速 39.30% 40.80% 40.90% 34.90% 32.10% 35.00% 36.20% 38.50% 39.40%
节能环保产业贷款余额（万亿） 2.32 2.63 2.91 3.08 3.56 3.93 4.13 4.21 4.79
节能环保产业贷款增速 58.00% 62.80% 63.20% 59.10% 53.45% 49.20% 42.30% 36.50% 34.40%
分行业看：
交通运输、仓储和邮政业绿色贷款余额（万亿） 4.36 4.39 4.48 4.58 4.84 5 5.1 5.31 5.62
交通运输、仓储和邮政业绿色贷款增速 13.20% 10.30% 11.50% 10.80% 11.10% 13.90% 13.80% 15.90% 16.00%

电力、热力、燃气及水生产和供应业绿色贷款余额（万亿） 4.82 5.08 5.33 5.62 6.01 6.43 6.8 7.32 7.89
电力、热力、燃气及水生产和供应业绿色贷款增速 29.20% 30.80% 30.80% 27.40% 24.80% 26.60% 27.60% 30.30% 31.30%

房地产贷款
房地产贷款余额（万亿） 53.22 53.11 53.29 53.16 53.89 53.37 53.19 52.63 53.52
房地产贷款存量占比 26.48% 25.74% 25.28% 24.84% 23.90% 23.15% 22.67% 22.15% 21.66%
房地产贷款累积新增（万亿） 0.78 0.67 0.85 0.72 0.67 0.15 -0.03 0.00 0.61
房地产贷款占同期各项贷款增量 9.34% 4.89% 4.69% 3.38% 6.34% 0.98% -0.17% 0.00% 6.44%
房地产贷款增速 6.00% 4.20% 3.20% 1.50% 1.30% 0.50% -0.20% -1.00% -1.10%
其中;
对公房地产贷款占比 7.15% 6.91% 6.82% 6.71% 6.63% 6.41% 6.30% 6.09% 6.21%
个人住房贷款占比 19.32% 18.83% 18.46% 18.13% 17.27% 16.74% 16.38% 16.07% 15.46%
对公房地产贷款增速 0.14% 0.35% 2.49% 3.68% 3.96% 3.65% 2.71% 0.70% 2.54%
个人住房贷款增速 8.90% 6.20% 4.10% 1.20% 0.30% -0.70% -1.20% -1.60% -1.90%

对公房地产贷款余额（万亿） 14.38 14.25 14.38 14.36 14.95 14.77 14.77 14.46 15.33
个人住房贷款余额（万亿） 38.84 38.86 38.91 38.8 38.94 38.6 38.42 38.17 38.19

住户贷款
住户贷款余额（万亿） 72.37 73.29 74.52 74.94 77.48 78.57 79.63 80.10 81.45
住户贷款占比 36.00% 35.52% 35.36% 35.02% 34.37% 34.08% 33.94% 33.71% 32.97%
住户贷款累积新增（万亿） 1.26 2.18 3.41 3.83 2.54 3.63 4.69 5.16 1.34
住户贷款增速 10.06% 8.15% 7.17% 5.39% 7.07% 7.20% 6.85% 6.89% 5.11%
其中：

住户经营性贷款余额（万亿） 17.10 17.75 18.53 18.90 20.32 21.22 21.89 22.15 23.45

住户经营性贷款占比 8.51% 8.60% 8.79% 8.83% 9.01% 9.20% 9.33% 9.32% 9.49%

住户经营性贷款累积新增（万亿） 0.89 1.53 2.31 2.68 1.42 2.32 3.00 3.25 1.30
住户经营性贷款增速 15.98% 15.14% 16.09% 16.51% 18.78% 19.52% 18.16% 17.21% 15.43%
住户消费性贷款余额（不含个人住房贷款，万亿） 16.42 16.68 17.08 17.25 18.23 18.75 19.31 19.77 19.81
住户消费性贷款占比（不含个人住房贷款） 8.17% 8.08% 8.10% 8.06% 8.09% 8.13% 8.23% 8.32% 8.02%
住户消费性贷款累积新增（不含个人住房贷款，万亿） -0.15 0.11 0.51 0.68 0.98 1.50 2.06 2.52 0.04
住户消费性贷款增速（不含个人住房贷款） 7.1% 5.8% 5.4% 4.1% 11.0% 12.4% 13.1% 14.6% 8.7%
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详见我们年度策略《稳健中有生机——宏观到客群，客群到收入》。优

质城农商行的基本面确定性大，选择估值便宜的城农商行。我们持续推

荐江苏银行、常熟银行、瑞丰银行、渝农商行、沪农商行、南京银行和

齐鲁银行。二是经济弱复苏、化债受益，高股息率品种，选择大型银行：

农行、中行、邮储、工行、建行、交行等。三是如果经济复苏预期较强，

选择银行中的核心资产：宁波银行、招商银行。 

 

◼ 风险提示：经济下滑超预期；金融监管超预期；研报信息更新不及时。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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