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事项：

2018 年监管部门针对普惠小微就正式提出“两增两控”目标，2020-2022 年又对大行（本文大行指五大行，

因邮储银行考核任务不同）普惠小微信贷增速提出明确的量化考核要求，分别要高于 30%、40%和 30%。过

去几年在政策和自身业务发展需求双重推动下，大行成了小微信贷投放的主力军，规模增长迅猛，市场份

额提升至约 40%的高位。这对中小银行信贷投放形成了一定挤压，中小银行信贷增速明显回落，但部分优

质中小银行普惠小微规模仍实现了不错增长。同时，小微信贷利率大幅下行，大行 2023 年新发放普惠小

微贷款利率普遍降至 3.8%以下，拉动整个市场的小微信贷利率也大幅下降，小微企业融资难融资贵问题得

到明显缓解。资产质量方面，由于大行下沉客户时并没有下沉风险，大行倾向于做抵押类业务，因此普惠

小微贷款资产质量整体保持在较好的水平，截止目前未暴发严重问题。

自 2023 年开始，普惠小微转变增长方式的政策意见不断出台，比如，明确“两增两控”不再做硬性要求；

提出要健全多层次普惠金融机构组织体系；对不同类型银行的职能定位予以明确，并在风险方面要求银行

金融机构严格按照商业可持续原则开展业务，避免一哄而上和过度授信等。这意味着普惠小微开始从量增

转向量质齐增阶段，我们判断大行普惠小微走向市场化经营，中小银行机构则立足当地寻求差异化经营，

建立错位竞争的新格局，2023 年下半年大普惠小微市场份额已趋于稳定。2024 年 3 月国家金融监督管理

总局发布《关于做好 2024 年普惠信贷工作的通知》，要求实现 2024 年普惠信贷供给保量、稳价、优结构

的目标，更好满足小微企业、涉农经营主体及重点帮扶群体多样化的金融需求；同时，年初对普惠型小微

企业贷款的认定标准从单户授信不超过 1000 万元提高到 2000 万元，预计 2024 年普惠小微均衡新格局将

形成。

引言

我们于 2023 年 3 月发布的报告《行业专题：大小行小微金融逐步达到新均衡》指出，过去几年在政策和

自身发展需求双重背景下，大行成为了小微信贷投放的主力军。这大幅改善了小微企业融资状况，但同时

也对原来的小微市场主力军中小行形成了较大竞争压力，改变了原有的小微市场格局。同时，我们预计伴

随经济复苏，部分特定政策也将逐步退出，大行小微业务回归市场化经营，中小行在过去几年竞争中也基

本找到了与大行差异化竞争的小微业务模式，新的小微市场均衡格局正在逐渐形成。不过此后经济复苏低

于预期，普惠小微政策退出缓慢，且资产荒进一步加剧，因此大行和小行在小微领域的竞争持续处在白热

化阶段，2023 年大行持续大力度投放普惠小微信贷，对中小银行形成了一定的挤压。因此，本报告跟踪普

惠小微市场最新情况以及基于最新环境展望未来普惠小微发展态势。

普惠小微现状：“增量扩面降本”成效显著，资产质量稳健

我国普惠型小微企业人民币贷款余额在 2024 年 3 月末达到 33.41 万亿元，普惠小微授信户数超过 6200 万

户，小微企业融资难问题被极大的缓解。一方面受益于政策持续引导金融机构加大普惠小微贷款投放；另

一方面受益于经济增速换挡，新形势下银行传统业务的资产荒加剧，普惠小微金融领域空间广阔，成为各

家行发力的重点。过去 6 年金融机构人民币贷款余额年均复合增速为 12.0%，其中普惠小微企业贷款余额
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年均增速达到 29.8%。2024 年一季度金融机构新增人民币贷款投向普惠小微企业的比重为 25.2%，2018 年

一季度仅为 5.0%；2024 年 3 月末普惠小微企业贷款余额占贷款总额的比重达到 13.5%，2018 年 3 月末仅

为 5.6%。

图1：2024 年 3 月末普惠小微贷款余额达 33.4 万亿元 图2：2024 年 3 月末普惠小微授信户数超过 6200 万户

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图3：普惠小微贷款增速明显高于贷款总额增速 图4：新增人民币贷款投向普惠小微领域的比重持续提升

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

同时，2024 年一季度新发放普惠小微贷款利率降至 4.42%，小微企业融资贵问题也得到有效缓解。普惠小

微贷款利率持续下降，2024 年一季度新发放利率 4.42%，较 2023 年新发放利率下降了 0.36 个百分点，较

2018 年下降了 3.51 个百分点。相对应的，2024 年 3 月金融机构新发放人民币贷款加权平均利率为 3.99%，

较 2018 年 12 月新发放利率下降了 1.65 个百分点，其中 3 月金融机构新发放企业贷款加权平均利率为

3.73%，较 2020 年 6 月新发放利率下降了 0.91 个百分点，普惠小微贷款利率降幅更大。
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图5：2024 年一季度新发放普惠小微贷款利率 4.42% 图6：金融机构人民币贷款加权平均利率

资料来源：人民银行，金融监管总局，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

资产质量方面，相关部门并未披露最新的普惠型小微贷款不良率，但在 2022 年 6 月中华人民共和国国务

院政策例行吹风会介绍支持中小企业纾困解难健康发展有关情况会议上指出，截至 2022 年 4 月末，银行

业普惠型小微企业贷款不良余额 4476 亿元，不良率为 2.18%，与年初持平。同时，从 5 家上市银行披露的

数据来看，小微贷款不良率均低于公司贷款总额不良率，且均处在较低水平。这表明大型银行下沉客户时

并没有下沉风险，大型银行倾向于做抵押类业务，因此资产质量保持在较好的水平。

图7：部分上市银行普惠小微贷款不良率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

市场格局：大行规模占 40%，逐步趋于稳定

国有大型商业银行“头雁效应”明显，大行普惠小微份额提升至 40%，农商行份额降幅最大。国有大行依

靠资金优势和客户优势实现了普惠小微信贷规模的迅猛扩张，2019-2023 年银行业金融机构普惠小微贷款

余额年均复合增速为 25.3%，其中，大行、股份行、城商行和农商行年均复合增速分别为 37.2%、21.3%、

22.9%和 16.7%。2023 年末，大行、股份行、城商行和农商行小微信贷市场份额分别为 39.8%、16.1%、13.6%

和 28.1%，大行市场份额较 2019 年 3 月末分别提升了 14 个百分点，股份行、城商行和农商行市场份额则

分别下降了 2.7 个、1.3 个和 11.2 个百分点。不过环比来看，大行、股份行、城商行和农商行市场份额较
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9 月末分别提升了 0.0 个百分点、下降 0.1 个百分点、提升 0.2 个百分点和下降 0.2 个百分点，份额趋于

稳定。

图8：2023 年末大行普惠小微贷款份额达到 39.8%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

近年来中小型银行贷款增速明显回落，主要是经济复苏缓慢，中小微企业抵御风险的能力更弱，因此中小

微企业信贷需求下降。但大型银行普惠业务高增客观上对经营本地市场的地方银行、农村金融机构形成挤

出效应也是拖累中小银行信贷增速的重要原因。

图9：中小银行贷款增速放缓

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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上市银行普惠金融透视：利率降至低位，差异化经营特色明显

大行是这轮普惠型小微企业信贷投放的主力军，2023 年末农业银行、工商银行、中国银行、邮储银行和交

通银行普惠小微贷款余额分别是 2.46 万亿元、2.23 万亿元、1.76 万亿元、1.46 万亿元和 0.59 万亿元，

2019-2023 年 5 年年均复合增速分别为 45.7%、48.3%、42.0%、21.8%和 40.4%，期末占贷款总额的比重分

别为 10.9%、8.5%、8.8%、17.9%和 7.4%。邮储银行增速低于其他大行，主要是邮储发力普惠小微较早，

贷款余额投向普惠小微的比例处在高位，因此小微考核目标与其他五大行不同。

新发放贷款利率方面，农业银行、工商银行、中国银行和交通银行 2023 年新发放普惠小微贷款利率分别

为 3.67%、3.55%、3.54%和 3,43%，邮储银行为 4.61%。近年来大行普惠小微信贷利率持续大幅下行，当前

利率已降至非常低的水平。

户均规模方面，2023 年末农业银行、工商银行、中国银行、邮储银行和交通银行普惠小微户均规模分别是

69.5 万元、151.9 万元、164.2 万元、67.4 万元和 172.8 万元，除了长期深耕县域的农业银行和邮储银行

户均规模不大之外，其他大行户均规模均比较高且呈现不断抬升态势，这也证实了大型银行倾向于做抵押

类业务。

图10：五大行普惠小微贷款余额 图11：五大行普惠小微贷款余额占贷款总额比重

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图12：五大行普惠小微贷款户均规模 图13：五大行新发放普惠小微贷款利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

部分中小银行立足当地特色化经营，普惠小微贷款仍实现了不错增长。上市银行 2023 年普遍加大了对普

惠小微信贷的投放力度，大行投放虽然对中小银行形成挤出效应，但部分中小银行立足本地特色化经营，
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普惠小微贷款仍实现了不错增长。8 家股份行中有 2 家增速在 20%以上，13 家城商行中有 6 家增速在 20%

以上，6 家农商行中有 3 家增速在 20%以上。普惠小微占贷款总额来看，城农商行占比普遍较高，其中瑞

丰银行占到 39.9%。户均规模上，各家上市行差异较大，统计的上市银行中上海银行普惠小微户均规模仅

32.9 万元，南京银行则高达 292.9 万元。新发放贷款利率方面，大行利率普遍在 3.8%以下，中小行利率

大多在 4.0%以上，其中宁波银行 6.15%最高，南京银行、光大银行和兴业银行利率则在 4.0%之下。

表1：部分上市银行普惠小微经营数据

2023 年普惠小微贷

款余额（亿元）
同比增速 占贷款总额比重

2023 年有贷客户数

（万户）
户均贷款（万元）

2023 年新发放普

惠性小微企业贷

款利率

国有大行

农业银行 24,583 39.00% 10.9% 353.8 69.5 3.67%

工商银行 22,278 43.70% 8.5% 146.7 151.9 3.55%

中国银行 17,585 43.17% 8.8% 107.1 164.2 3.54%

邮储银行 14,600 23.25% 17.9% 216.5 67.4 4.61%

交通银行 5,903 29.38% 7.4% 34.2 172.8 3.43%

股份行

招商银行 8,043 18.56% 12.4% 100.5 80.1 4.48%

民生银行 6,123 11.51% 14.0% 51.3 119.3 4.65%

平安银行 5,721 8.30% 16.8% 103.2 55.4 NA

兴业银行 5,010 23.95% 9.2% 23.2 216.0 3.87%

浦发银行 4,224 12.15% 8.4% 31.3 135.0 NA

光大银行 3,791 24.18% 10.0% 43.0 88.2 3.97%

浙商银行 3,201 15.45% 18.7% 14.0 229.0 NA

华夏银行 1,750 8.77% 7.6% 35.2 49.7 NA

城商行

北京银行 2,315 34.50% 11.5% 34.9 66.3 NA

宁波银行 1,858 20.81% 14.8% 23.3 79.7 6.15%

江苏银行 1,735 25.27% 9.6% 8.5 203.2 NA

上海银行 1,463 36.40% 10.6% 44.4 32.9 4.87%

杭州银行 1,335 18.90% 16.5% 11.5 115.7 NA

南京银行 1,160 28.01% 10.6% 4.0 292.9 3.86%

齐鲁银行 655 19.37% 21.8% 6.9 95.0 4.77%

苏州银行 593 12.49% 20.2% 2.7 216.5 4.25%

长沙银行 583 17.87% 11.9% 7.2 80.9 NA

重庆银行 502 15.19% 12.9% 5.8 86.8 4.26%

郑州银行 500 12.80% 13.9% 6.8 73.4 NA

贵阳银行 366 14.21% 11.3% 3.9 93.8 4.90%

青岛银行 338 24.78% 11.3% 5.3 63.4 4.10%

农商行

沪农商行 779 21.55% 11.0% 5.0 154.9 NA

渝农商行 1,285 13.69% 19.0% 19.7 65.1 4.75%

青农商行 452 12.90% 17.7% 5.4 83.7 4.45%

紫金银行 326 14.75% 18.4% 2.8 117.6 5.12%

无锡银行 237 25.15% 16.6% 1.3 187.9 NA

瑞丰银行 452 28.66% 39.9% NA NA NA

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

展望未来：重量转向量质并重，市场形成新均衡格局

引导普惠小微转变增长方式的政策持续出台，普惠小微从量增转向量质齐增。针对普惠小微，2018 年监管

就正式提出“两增两控”目标，“两增”即小微企业贷款同比增速不低于各项贷款的同比增速，有贷款余

额的户数不低于上年同期水平；“两控”是合理控制小微企业贷款资产质量和贷款综合成本。2020-2022

年又对大型银行普惠小微信贷增速提出明确的量化考核要求，分别要高于 30%、40%和 30%。

但 2023 年以来，普惠小微政策体现出从重量向量质并重转变的信号，（1）2023 年 4 月，监管发布《关于

2023 年加力提升小微企业金融服务质量的通知》，明确“两增两控”不再做硬性要求，而是要形成与实体

经济发展相适应的小微企业金融服务体系，总体继续保持增量扩面态势，推动小微企业综合融资成本逐步

降低。（2）2023 年 10 月中华人民共和国国务院印发《关于推进普惠金融高质量发展的实施意见》提出，
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要持续深化金融供给侧结构性改革，健全多层次普惠金融机构组织体系，要着力防范化解重点领域金融风

险等。（3）2024 年初监管调整普惠贷款的主体口径，中国人民银行行长潘功胜在 1 月 24 日表示，将对普

惠型小微企业贷款的认定标准从单户授信不超过 1000 万元提高到 2000 万元。央行扩大普惠型小微贷款计

量口径，主要是考虑扩大普惠型小微优惠政策的覆盖范围，但也体现了构建多层次普惠金融体系的思路。

（4）2024 年 3 月国家金融监督管理总局发布《关于做好 2024 年普惠信贷工作的通知》，要求实现 2024

年普惠信贷供给保量、稳价、优结构的目标，更好满足小微企业、涉农经营主体及重点帮扶群体多样化的

金融需求。（5）2024 年 5 月国家金融监督管理总局发布了《关于银行业保险业做好金融“五篇大文章”

的指导意见》，监管明确要求金融机构加强内部管理机制建设，将“五篇大文章”纳入战略规划和年度重

点任务。同时，对不同类型银行的职能定位予以明确，并在风险方面要求银行金融机构严格按照商业可持

续原则开展业务，避免一哄而上和过度授信。

大行下沉由政策驱动为主走向市场驱动为主，中小银行机构则立足当地寻求差异化经营，建立错位竞争的

新格局。大行普惠金融回归市场化经营后，需要满足小微业务经营的核心原理：

合理利润=信贷利率-资金成本-业务成本-风险成本

目前大行普惠小微利率已降至非常低的水平，预计未来进一步下行空间有限；商业模式上，预计大行普惠

小微仍以抵押类为主，且不断深化线上模式。对于中小银行而言，则需要走差异化专业化发展之路，即依

托地缘人缘优势，服务大行过滤掉的优质客户，实现错位竞争；同时，为客户提供更优质的增值服务，增

强客户粘性，提升客户综合价值。

投资建议

我们判断二季度市场对于政策和经济的预期会朝着有利方向变化，政策持续引导降低存款成本来缓解净息

差下行压力。因此，我们判断一季度银行业绩完成寻底。当前银行板块估值处于低位，后续业绩增长预期

平稳，估值下行风险很小。若宏观经济持续恢复向好，有望推动银行板块的估值修复，我们维持行业“超

配”评级。

个股方面，一是建议在行业整体低估值的情况下布局长期前景优秀的银行，包括招商银行、宁波银行；二

是推荐以中小微客群为主、特色鲜明的小型农商行，如常熟银行；三是对于追求低波动、绝对收益的资金，

建议关注股息率较高且分红记录稳定的银行。

风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从净息差、资产质量等多方面影响银行业。

相关研究报告：

《读懂央行资产负债表》 ——2024-05-15

《银行理财 2024 年 5 月月报-规模高增，不惧赎回》 ——2024-05-07

《银行业 2024 年 5 月投资策略-工业企业偿债能力开始回升》 ——2024-05-05

《银行业 2023 年报&2024 年一季报综述-行业业绩有望筑底》 ——2024-05-02

《银行业点评-存款利率下行如何影响债市》 ——2024-04-15
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