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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 2023 年民营银行资产利润率提升，不良率有所上升：根据国家金

融监管总局公布的数据，2023 年末，民营银行整体资产利润率达

到 1.09%，较 2022 年提升 6BP；净利润同比增速 16.2%；净息差

同比提升 45BP；不良率同比上升 3BP；拨备覆盖率同比下降 28个

百分点；资本充足率下降 9BP。 

⚫ 微众银行扩大小微企业布局，支撑信贷增长，并设立科技子公司： 

2023 年 ROA 保持高位，ROE 受经营杠杆收缩的影响有所下降。近

两年来微众银行企业贷款的增长明显加快，支撑了贷款端的稳定

增长。2023年，微众银行继续扩大小微企业贷款覆盖范围，普惠

型小微企业贷款余额同比增长。微众银行机构设置中与企业信贷

相关的部门明显增加。整体研发投入保持高位。另外，微众银行

拟出资设立科技子公司。民营银行作为纯线上经营的银行，科技

赋能业务拓展、风险防控、客户体验等方面的影响更大，综合考

虑多年来科技投入成本影响等因素，未来科技输出或成为重要的

方向。 

网商银行 2023 年加大了拨备计提力度：2023 年 ROA 保持高位，

ROE 受经营杠杆收缩的影响有所下降。贷款增速下行，2023 年贷

款的新增主要来自于企业端，个人经营贷增长相对乏力。整体资

产质量略有波动，近年来加大了核销力度，加回核销的不良生成

率明显上升。2023年，拨备计提力度上行，信用减值损失同比增

长 37.3%。信用成本率上行 0.41%至 4%。 

投资策略：上述两家公司的经营数据对行业整体的经营情况有所

印证，此外由于上述两家公司属于行业头部公司，实际经营状况

会好于行业整体水平。微众银行个人贷款以消费贷为主，网商银

行个人贷款以经营贷为主。从规模增长角度看，2023年个人贷款

整体增长乏力，增速明显放缓。从资产质量变动情况看，2023 年

核销力度明显上升，加回核销的不良生成率同比上行。民营银行

在平衡短期规模扩张和风险控制方面或已提前布局。对比上市银

行个人消费贷和经营贷的情况，民营银行个人贷款的特点表现为

户均贷款的规模较小，净息差较高，信用成本也较高。展望 2024

年，我们预计个人贷款的风险或仍需关注。综合净息差变动趋势，

资产质量走势等因素，我们认为 2024年整体信贷增速或存在下行

的可能，盈利增长或略有下降。 

风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的

资产质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负

面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响等。 
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1    2023 年民营银行资产利润率提升，不良率有所上升 

本文主要通过对民营银行总体经营数据的跟踪，以及对头部公司微众银行和网商

银行2023年经营情况的对比，观察盈利能力，业务拓展情况，资产质量变动趋势以及

研发投入情况，可以对非按揭个人贷款业务的拓展空间、发展趋势以及资产质量变动

趋势判断提供一定的参考。另外，民营银行作为纯线上经营的银行，科技赋能业务拓

展、风险防控、客户体验等方面的影响更大，综合考虑多年来科技投入成本影响等因

素，未来科技输出或成为重要的方向。 

根据国家金融监管总局公布的数据，2023年末，民营银行整体资产利润率达到

1.09%，较2022年提升6BP；净利润同比增速16.2%；净息差同比提升45BP；不良率同

比上升3BP；拨备覆盖率同比下降28个百分点；资本充足率同比下降9BP。 

图表1: 资产利润率（单位：%） 图表2: 净利润同比增速（单位：%） 

  

资料来源：国家金融监督管理总局，万得资讯，万联证券研究

所 

资料来源：国家金融监督管理总局，万得资讯，万联证券研究

所 

 

图表3: 不良率（单位：%） 图表4: 拨备覆盖率（单位：%） 

  
资料来源：国家金融监督管理总局，万得资讯，万联证券研究

所 

资料来源：国家金融监督管理总局，万得资讯，万联证券研究
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结合微众银行和网商银行的经营数据，ROA保持高位，ROE受经营杠杆收缩的影响

有所下降。2023年，个人贷款业务规模增速放缓。资产质量整体保持稳健，各公司均

加大了核销力度，加回核销的不良生成率明显上升。拨备覆盖率同比下降。整体研发

投入保持高位。上述两家公司的经营数据对行业整体经营情况有所印证，此外由于上

述两家公司属于行业头部公司，实际经营状况会好于行业整体水平。 

微众银行个人贷款以消费贷为主，网商银行个人贷款以经营贷为主。从规模增长

角度看，2023年个人贷款整体增长乏力，增速明显放缓。从资产质量变动情况看，如

果剔除潜在的口径调整因素，微众银行和网商银行整体资产质量基本保持稳定，叠加

2023年核销力度明显上升，加回核销的不良生成率同比上行。我们认为民营银行在平

衡短期规模扩张和风险控制方面或已提前布局。 

对比上市银行个人消费贷和经营贷的情况，民营银行个人贷款的特点表现为户均

贷款的规模较小，净息差较高，信用成本也较高。展望2024年，我们预计个人贷款的

风险或仍需关注。综合净息差变动趋势，资产质量走势等因素，我们认为2024年整体

盈利增长或略有下降。 

 

2    微众银行和网商银行经营情况对比 

2.1  2023 年 ROA 同比提升，经营杠杆收缩 

2.1.1微众银行：2023年 ROA同比提升 18BP 

2023年，微众银行的ROA为2.14%，较2022年的1.96%，同比提升18BP；ROE为26.2%，

较2022年的27.9%，同比下降1.69%。ROE的下降主要是受经营杠杆收缩的影响，2023

年平均杠杆为11.2倍，而2022年为13.2倍。 

图表5: ROE 和 ROA 变动趋势（单位：%） 图表6: 杠杆倍数（单位：倍） 

  

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.1.2网商银行：2023年 ROA同比提升 12BP 

2023年，网商银行的ROA为0.94%，较2022年的0.82%，同比提升12BP；ROE为17.78%，
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较2022年的17.94%，同比下降0.16%。ROE的下降主要是受经营杠杆收缩的影响，2023

年平均杠杆为17.5倍，而2022年为20.5倍。 

图表7: ROE 和 ROA 变动趋势（单位：%） 图表8: 杠杆倍数（单位：倍） 

 
 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.1.3受经营杠杆收缩影响，ROE 略有下降 

   2023年，微众银行和网商银行的ROA均实现同比上升。ROE受经营杠杆收缩因素的

影响，略有下降。从近年来的数据看，经营杠杆处于持续下行态势，ROA基本处于稳

步上行态势。 

 

2.2  2023 年贷款占总资产的比重继续上升 

2.2.1微众银行：贷款增速高于总资产增速 

截至2023年末，微众银行总资产规模达到5356亿元，同比增长13%，增速同比提

升5个百分点。贷款规模达到3983亿元，同比增长23.2%，增速同比下降4.1个百分点。

金融投资规模达到57.55亿元，同比增长124.1%。由于贷款增长保持高位，贷款占总

资产的比重继续上行，截至2023年末，占比为74.4%，同比上升6.1个百分点；金融投

资占比1.1%，同比上升0.5个百分点。 
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图表9: 贷款增速高于总资产增速（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

从贷款结构看，截至2023年末，企业贷款规模1824亿元，个人贷款规模2275亿元，

同比增速分别为28.4%和20.6%，增速同比变动-16.7个百分点和2.2个百分点。企业贷

款和个人贷款的占比分别为44%和55%，同比变动1.8个百分点和-1.1个百分点。其中，

个人贷款中，消费贷增速保持高位，2023年同比增速22.5%，占个人贷款的比重达到

94%，上升1.4个百分点。 

图表10: 各类贷款增速（单位：%） 图表11: 各类贷款占比（单位：%） 

  

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.2.2网商银行：贷款增速继续放缓 

截至2023年末，网商银行总资产规模达到4521亿元，同比增长2.5%，增速同比下

降1.1个百分点。贷款规模达到2706亿元，同比增长18.6%，增速同比下降10.4个百分

点。金融投资规模达到565亿元，同比增长30.8%。由于贷款增长保持高位，贷款占总

资产的比重继续上行，截至2023年末，占比为59.8%，同比上升8.1个百分点；金融投

资占比12.5%，同比上升2.7个百分点。 
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图表12: 贷款增速高于总资产增速（单位：%） 图表13: 贷款及金融投资占比（单位：%） 

  

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

从贷款结构看，截至2023年末，企业贷款规模730亿元，个人贷款规模2019亿元，

同比增速分别为99.4%和3.8%。企业贷款和个人贷款的占比分别为26.6%和73.4%，同

比变动10.7个百分点和-10.7个百分点。其中个人贷款全部为个人经营贷。 

图表14: 各类贷款增速（单位：%） 图表15: 各类贷款占比（单位：%） 

  

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.2.3微众银行企业贷款增长支撑信贷增速 

从上述资产增长以及结构变动看，近两年来微众银行企业贷款的增长明显加快，

支撑了贷款端的稳定增长。2023年，微众银行继续扩大小微企业贷款覆盖范围，普惠

型小微企业贷款余额同比增长29%。另外，2023年财报显示，微众银行机构设置中，

与企业信贷相关的部门明显增加。 
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图表16: 微众银行 2023 年机构设置情况 

 
资料来源：公司财报，万联证券研究所 

 

图表17: 微众银行 2022 年机构设置情况 

 

资料来源：公司财报，万联证券研究所 

 

网商银行整体贷款增速下行，2023年贷款的新增主要来自于企业端，个人经营贷

增长相对乏力。 

 

2.3  存款增速明显放缓 

2.3.1微众银行：2023 年存款增速明显放缓 
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负债方面，截至2023年末，微众银行负债规模达到4894亿元，同比增速11.9%，

增速提升5.4个百分点。存款规模达到3755亿元，同比增长5.2%，增速下降12.6个百

分点。应付债券规模达到271亿元。由于存款增速放缓，应付债券大幅增加，存款占

总负债的比重下降，截至2023年末，占比为76.7%，同比下降4.9个百分点；应付债券

占比5.5%，同比上升4.2个百分点。 

图表18: 负债和存款增速以及存款占比（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

从存款结构数据看，存款以个人存款为主，截至2023年末，个人存款占比98.5%。

其中，活期存款的占比为82.9%，保持高位。从近几年的新增存款结构看，新增部分

以个人存款新增为主。 

图表19: 存款存量结构（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.3.2网商银行：活期存款占比略有下降 

负债方面，截至2023年末，网商银行负债规模达到4264亿元，同比增速1.6%，增

速下降1.3个百分点。存款规模达到2975亿元，同比增长15.1%，增速下降14.8个百分
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点。截至2023年末，存款占比为69.8%，上升8.2个百分点。 

图表20: 负债和存款增速以及存款占比（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

从存款结构数据看，存款也以个人存款为主，截至2023年末，个人存款占比71.8%。

其中，活期存款的占比为67%，同比下降。从近几年的新增存款结构看，新增也以个

人存款为主。 

 

2.3.3存款增速下行，2023 年新增部分主要来自于个人存款 

从上述负债的增长以及结构变动看，微众银行负债端存款的增长仍主要来自于个

人存款的增长，不过个人存款增速在2023年明显放缓。网商银行负债端存款增速也在

下降，存款的增长也主要来自于个人端的增长。 

 

2.4  贷款占比上升，推动了净息差提升 

2.4.1微众银行：净息差同比上升 50BP 

由于资产端贷款占比的上升，推动了资产端整体收益率的提升。2023年，我们按

照期初期末均值测算的资产端收益率较2022年上升了64BP，净息差较2022年上升了

50BP。 
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图表21: 资产端收益率和净息差变动（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.4.2网商银行：净息差同比上升 81BP 

网商银行同样由于资产端贷款占比的上升，推动了资产端收益率的提升。2023年，

我们按照期初期末均值测算的资产端收益率较2022年上升了91BP，净息差较2022年上

升了81BP。 

图表22: 资产收益率和净息差变动趋势（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.5  资产质量保持稳健 

2.5.1微众银行：不良率同比下行 1BP 

截至2023年末，微众银行不良率为1.46%，较2022年下行1BP，关注率为1.35%，

较2022年下行44BP。前瞻指标，我们估算的加回核销的不良生成率为4.75%，同比上

升61BP。2023年核销规模达到149亿元，同比增长64.3%。2021年以来，连续三年核销

规模持续增加。 
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图表23: 不良率和关注率（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2023年，微众银行基本没有增加拨备计提，信用减值损失仅同比增长1.3%，信用

成本率下行0.9%至4%。同期，拨备覆盖率降至353%，降幅61个百分点。 

图表24: 信用减值损失和信用成本率（单位：%） 图表25: 拨备覆盖率（单位：%） 

 
 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.5.2网商银行：2023 年拨备计提力度上行 

截至2023年末，网商银行不良率为2.28%
1
，较2022年同比上行34BP。前瞻指标，

我们估算的加回核销的不良生成率为5.3%，较2022年上升2.8个百分点。2023年核销

规模达到103.6亿元。 

2023年，拨备计提力度上行，信用减值损失同比增长37.3%。信用成本率上行0.41%，

至4%。同期，拨备覆盖率降至199%，降幅58个百分点，拨备覆盖率持续下行。 

 
1 按照网商银行 2023 年财报注释：该数据中的信用类不良贷款是按照逾期 30 天口径计算，如按照逾期 60 天口径计算，本行不良

贷款率为 1.87%。 
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图表26: 不良率（单位：%） 图表27: 拨备覆盖率（单位：%） 

  

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.6  研发投入保持高位，增速放缓 

2.6.1微众银行：净利润增速快于营收增速，研发投入增速放缓 

2023年微众银行实现归母净利润108.2亿元，同比增长21%；实现营业收入393.6

亿元，同比增长11.3%。归母净利润增速快于营收增速，主要是拨备计提同比仅增长

1.3%。 

研发费用方面，2023年研发费用同比增速12.9%，占营收的比重为8.4%。虽然研

发投入增速下行，不过从投入整体规模看，仍保持相对高位。 

图表28: 研发费用增速及占比（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

另外，深圳金融监管局已原则同意微众银行出资1.5亿美元，在香港设立微众科

技有限公司，并持有微众科技100%的股权。微众银行成为业内首家布局科技子公司的

民营银行。民营银行作为纯线上经营的银行，科技赋能业务拓展、风险防控、客户体

验等方面的影响更大，综合考虑多年来科技投入成本影响等因素，未来科技输出或成

为重要的方向。 

2.6.2网商银行：所得税减少释放利润，研发投入与 2022 年基本持平 
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2023年网商银行实现归母净利润42.03亿元，同比增长18.8%；实现营业收入

187.43亿元，同比增长19.5%。归母净利润增速和营收增速基本保持一致。在拨备计

提力度上升的情况下，所得税的减少，贡献了大部分的利润增长。 

研发费用方面，2023年研发费用投入与2022年基本持平，占营收的比重为6.1%。 

图表29: 研发费用增速及占比（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

3    投资策略 

微众银行个人贷款以消费贷为主，网商银行个人贷款以经营贷为主。从规模增长

的角度看，2023年个人贷款整体增长略显乏力，增速明显放缓。从资产质量的变动情

况看，2023年核销力度明显上升，加回核销的不良生成率同比上行。我们认为民营银

行在平衡短期规模扩张和风险控制方面或已提前布局。 

对比上市银行个人消费贷和经营贷的情况，民营银行个人贷款的特点表现为户均

贷款的规模较小，净息差较高，信用成本也较高。展望2024年，我们预计个人贷款的

风险或仍需关注。综合净息差变动趋势，资产质量走势等因素，我们认为2024年整体

信贷增速或存在下行的可能，盈利增长或略有下降。 

 

4    风险提示 

宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；宽

松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一

定的影响等。 
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$$end$$ 
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