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本周聚焦—1 月零售高频数据跟踪：资产质量稳步向好，个人住房贷款需求企稳回升  
 
一、零售高频数据跟踪 

1）资产质量：为跟踪、观察近期银行零售资产质量走势，我们统计了 2023

年以来发行的，目前仍存续的 7 款银行消费贷、信用卡 ABS 产品，观察得

如下结论： 

A．违约率保持平稳。截至 2025 年 1 月末，7 款零售贷款 ABS 产品合计

当期违约率约为 0.11%，较上月末微幅提升 1bp，整体趋势平稳。拉长观

察区间，样本 ABS 产品违约率自历经 24 年中的高点（约 0.18%）后持续

下行，至 25 年 1 月累计降幅 7.6bps。 

B.逾期率边际改善显著[1]。2025 年 1 月，7 款零售贷款 ABS 产品整体逾期

率较上月下降 1.2pc，逾期率增幅则首次转负、环比下降 1.3pc，逾期情况

边际改善显著。从结构角度分析，25 年 1 月逾期 90 天以上贷款余额占比

增幅环比大幅下降 1.2pc，逾期 90 天以内贷款占比则延续下行态势，截至

25 年 1 月末为 0.55%，当月逾期率降幅较上月扩大 14bps。 

注[1]：相比于银行报表资产质量，ABS 资产池由于没有新增资产、也没有

核销，到期未逾期的资产会从资产池中退出，但逾期的资产最终会留在资

产池中，因此相比于逾期率的绝对值，逾期率的增长幅度、当期违约率的

变动更重要。 

2）贷款规模：2025 年 1 月消费贷款余额净增加 2173 亿元，同比少增

1453 亿元；个人经营性贷款净增 2265 亿元，同比亦少增 4041 亿元。其

中，对消费贷结构拆分来看，1 月个人住房贷款余额净增 2447 亿元，同

比多增 1519 亿元，折射出居民住房贷款需求企稳回升；其他消费贷款单

月净减少 274 亿元，同比多减 2972 亿元，或反映个人消费需求仍偏弱。 

3 月 16 日国务院办公厅印发《提振消费专项行动方案》，就增收（提高工

资性收入、拓宽财产性收入渠道等）、减负和保障（加大生育养育保障等）

等方面提出多项重点任务，聚焦消费能力提升。后续伴随地方政府化债持

续推进、财政收支结构不断优化，居民消费需求有望回升。  

二、板块观点 

展望 2025 年，银行板块受益于政策催化，顺周期主线的个股或有 α；同

时，由于经济修复需要一定的时间、且预计降息仍有空间，红利策略或仍

有持续性。顺周期策略下，宁波银行、邮储银行、招商银行、常熟银行、

平安银行值得关注。红利策略下，上海银行、招商银行、北京银行、江苏

银行、渝农商行、沪农商行值得关注。（详见《2025 银行年度策略：顺周

期有 α，红利或有持续性》） 

三、重点数据跟踪 

权益市场跟踪： 

1）交易量：本周股票日均成交额 15498.95 亿元，环比上周减少 1060.49

亿元。 

2）两融：余额 1.95 万亿元，较上周增加 1.22%。 

增持（维持） 
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3）基金发行：本周非货币基金发行份额 318.70 亿，环比上周增加 140.64

亿。3 月以来共计发行 705.32 亿，同比减少 790.71 亿。其中股票型 252.94

亿，同比增加 6.18 亿；混合型 105.31 亿，同比增加 17.54 亿。 

利率市场跟踪： 

1）同业存单：A、量：根据 Wind 数据，本周同业存单发行规模为 11274.90

亿元，环比上周减少 255.30 亿元；当前同业存单余额 21.20 万亿元，相

比 2 月末增加 10898.10 亿元；B、价：本周同业存单发行利率为 1.98%，

环比上周减少 7bps；3 月发行利率为 2.03%，较 2 月增加 12bps。 

2）票据利率：本周半年国有大行+股份行转贴现平均利率为 1.23%，环

比上周提升 1bp，3 月平均利率为 1.23%，环比 2 月提升 8bps。本周半年

城商行银票转贴现平均利率为 1.39%，环比上周提升 1bp，3 月平均利率

为 1.39%，环比 2 月提升 8bps。 

3）10 年期国债收益率：本周 10 年期国债收益率平均为 1.87%，环比上

周增加 2bps。 

4）地方政府专项债发行规模：本周新发行专项债 342.48 亿元，环比上周

减少 170.32 亿元，年初以来累计发行 6952.93 亿元。 

5）特殊再融资债发行进度：本周新发行特殊再融资债 921.37 亿元，平均

利率 2.24%，全年累计发行 12038.99 亿元。 

风险提示：房地产、资本市场政策推进不及预期；消费复苏不及预期；银

行资产质量恶化。 
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一、本周聚焦 

1.1 相关图表 

 

图表1：样本银行 ABS 当期违约率走势  图表2：样本银行 ABS 逾期率走势 

 

 

 
资料来源：CN-ABS，国盛证券研究所 

注：广发、杭州银行发行的 ABS产品已清算，其数据分别截至 2024/5/31、
2024/11/30 

 
资料来源：CN-ABS，国盛证券研究所 

注：广发、杭州银行发行的 ABS产品已清算，其数据分别截至 2024/5/31、
2024/11/30 

 

图表3：样本银行 ABS 逾期 90 天以上贷款占比走势  图表4：样本银行 ABS 逾期 90 天以内贷款占比走势 

 

 

 
资料来源：CN-ABS，国盛证券研究所 

注：广发、杭州银行发行的 ABS产品已清算，其数据分别截至 2024/5/31、
2024/11/30 

 
资料来源：CN-ABS，国盛证券研究所 

注：广发、杭州银行发行的 ABS产品已清算，其数据分别截至 2024/5/31、
2024/11/30 

 

1.2 主要新闻 

【国家统计局】2 月多项经济数据出炉： 

1）1—2 月，全国固定资产投资（不含农户）同比增长 4.1%，增速比 2024 年全年

加快 0.9pc； 

2）1—2月，规模以上工业增加值同比实际增长 5.9%，其中2月单月环比增长 0.51%； 
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3）1—2 月，全国房地产开发投资额同比下降 9.8%，降幅较 2024 全年收窄 0.8pc，

新建商品房销售面积同比下降 5.1%，降幅较 2024 全年收窄 7.8pc； 

4）1—2 月，社会消费品零售总额同比增长 4.0%，较去年同期下降 1.5pc。 

【央行】货币政策委员会召开 2025 年第一季度例会，会议提出： 

1）根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息； 

2）引导金融机构加大货币信贷投放力度； 

3）推动社会综合融资成本下降； 

4）关注长期收益率的变化； 

5）增强外汇市场韧性，稳定市场预期，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳

定； 

6）着力推动已出台金融政策措施落地见效，加大存量商品房和存量土地盘活力度，

推动房地产市场止跌回稳，完善房地产金融基础性制度，助力构建房地产发展新模

式。 

1.3 主要公告 

银行： 

【张家港行】苏州监管局核准吴明园担任公司副行长的任职资格。 

【华夏银行】董事会选举杨书剑为公司董事长。 

【江苏银行】 

1）截至 2025 年 3 月 16 日，公司存款余额 2.34 万亿元，较年初增长 2210 亿元；贷款

余额 2.03 万亿元，较年初增加 938 亿元。 

2）因工作调动，周爱国辞去本行副行长职务。 

【建设银行】因工作调动，李运提请辞去本行副行长职务。 

【中国银行】2025 年第六期短期融资券发行完毕，发行规模 30 亿元，票面利率 1.99%，

发行期限 213 天。 

【中信银行】国家金融监管总局核准谷凌云担任公司副行长的任职资格。 

【平安银行】董事会聘任方蔚豪为公司副行长。。 

 

非银： 

【浙商证券】2025 年第二期短期融资券发行完毕，发行规模 15 亿元，票面利率 2.03%，

期限 91 天。 

【东方财富】子公司东方财富证券 2025 年第二期短期融资券发行完毕，发行规模 30 亿

元，票面利率 2.02%，期限 179 天。。 

【财通证券】2025 年第一期短期融资券发行完毕，发行规模 20 亿元，票面利率 2.03%，

发行期限 154 天。 

【国信证券】2025 年第二期公司债券发行完毕，发行规模 12 亿元，票面利率 2.17%，

发行期限 3 年。 

【广发证券】2025 年第一期次级债券发行完毕，发行规模 35 亿元，票面利率 2.1%，发

行期限 394 天。 

【第一创业】2025 年第二期公司债券发行完毕，品种一未发行，品种二发行规模 5 亿

元，票面利率 2.29%，发行期限 3 年。 

【国金证券】2025 年第二期短期融资券发行完毕，发行规模 10 亿元，票面利率 2.08%，

期限 365 天。 

【华安证券】2025 年第三期短期融资券发行完毕，发行规模 8 亿元，票面利率 2.01%，

期限 97 天。 

【东北证券】2025 年第一期次级债券发行完毕，发行规模 6 亿元，票面利率 2.71%，发

行期限 3 年。 

【红塔证券】2025 年第一期短期融资券发行完毕，发行规模 10 亿元，票面利率 2.02%，

发行期限 180 天。 
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附：周度数据跟踪 

图表5：各地区已发行特殊再融资债规模及平均利率（亿元，%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表6：本周金融板块表现（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表7：金融涨跌幅前 10 个股情况（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

地区 发行规模 平均发行利率 地区 发行规模 平均发行利率

江苏 5908 2.04 福建 1406 2.31

贵州 4110 2.69 江西 1372 2.29

天津 3027 2.51 陕西 1355 2.24

云南 2591 2.54 甘肃 1113 2.21

湖南 2559 2.44 河北 969 2.44

辽宁 2419 2.55 山西 834 2.11

内蒙古 2274 2.47 黑龙江 810 2.63

重庆 2258 2.25 新疆 578 2.20

山东 2164 2.32 宁夏 435 2.29

四川 2154 2.30 北京 295 1.69

湖北 2042 2.14 西藏 283 2.20

河南 2014 2.27 青海 251 2.39

浙江 1981 2.12 海南 249 2.31

安徽 1740 2.28 广东 194 2.15

广西 1724 2.51 上海 178 2.20

吉林 1656 2.68 合计 50942 2.35
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图表8：银行票据转贴价格走势 

 
资料来源：普兰金融，国盛证券研究所 

 

图表9：资金市场利率近期趋势  图表10：3 个月期同业存单发行利率走势（分评级） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表11：股票日均成交金额和两融余额  图表12：股权融资和债券融资规模（亿元，截止 2025/3/21） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表13：银行转债距离强制转股价空间（元，截止 2025/3/21） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

注：个股收盘价达到强制转股价天数统计区间为近 30 个交易日 

 

图表14：各类银行同业存单发行情况（截止 2025/3/21） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表15：非货币基金发行情况（亿份，截止 2025/3/21）  图表16：股票型和混合型基金发行情况（亿份，截止 2025/3/21） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

转债代码 转债名称 正股简称 正股代码
正股

价格
转股价 转股起始日 转股截止日

赎回

触发比例

强制

转股价

距离强制

转股价空间

110079.SH 杭银转债 杭州银行 600926.SH 14.66        11.35       2021-10-08 2027-03-28 130% 14.76  已达强孰价4天

113050.SH 南银转债 南京银行 601009.SH 10.23        8.22         2021-12-21 2027-06-14 130% 10.69  4.46%

113065.SH 齐鲁转债 齐鲁银行 601665.SH 5.96          5.14         2023-06-05 2028-11-28 130% 6.68    12.11%

113062.SH 常银转债 常熟银行 601128.SH 7.26          6.89         2023-03-21 2028-09-14 130% 8.96    23.37%

113042.SH 上银转债 上海银行 601229.SH 9.21          9.09         2021-07-29 2027-01-24 130% 11.82  28.31%

113052.SH 兴业转债 兴业银行 601166.SH 21.63        22.25       2022-06-30 2027-12-26 130% 28.93  33.73%

113056.SH 重银转债 重庆银行 601963.SH 9.45          9.92         2022-09-30 2028-03-22 130% 12.90  36.47%

110059.SH 浦发转债 浦发银行 600000.SH 10.47        12.92       2020-05-06 2025-10-27 130% 16.80  60.42%

113037.SH 紫银转债 紫金银行 601860.SH 2.79          3.70         2021-01-29 2026-07-22 130% 4.81    72.40%

128129.SZ 青农转债 青农商行 002958.SZ 3.05          4.12         2021-03-01 2026-08-24 130% 5.36    75.61%

发行量（亿元） 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2025-01 2025-02 2025-03

国有大行 6,150 7,949 11,129 7,914 8,248 7,108 10,142 3,793 4,887 8,674 4,440 8,924 12,986

股份行 11,483 8,367 8,845 9,460 6,633 3,676 5,536 4,871 8,458 12,430 3,495 9,099 8,298

城商行 9,056 9,943 9,441 9,334 7,870 7,873 11,318 6,298 9,325 11,465 6,197 8,290 8,984

农商行 2,092 1,991 2,388 2,344 1,896 1,653 2,006 1,347 2,178 1,767 929 952 1,212

银行整体 29,207 28,475 31,971 29,240 24,882 20,436 29,168 16,462 25,245 34,704 15,214 27,607 31,834

发行利率（%） 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2025-01 2025-02 2025-03

国有大行 2.20 2.02 2.03 1.98 1.93 1.91 1.93 1.92 1.86 1.67 1.64 1.89 2.01

股份行 2.21 2.07 2.04 1.99 1.93 1.89 1.93 1.93 1.88 1.69 1.67 1.89 2.02

城商行 2.26 2.09 2.03 1.99 1.95 1.92 1.97 1.97 1.92 1.77 1.74 1.93 2.06

农商行 2.26 2.08 2.09 2.02 1.97 1.92 1.98 2.00 1.95 1.80 1.78 1.96 2.07

银行整体 2.23 2.07 2.04 1.99 1.94 1.91 1.95 1.95 1.90 1.72 1.70 1.91 2.03

余额（亿元） 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2025-01 2025-02 2025-03

国有大行 44,165 45,485 51,134 53,135 55,371 56,299 59,563 59,141 59,317 62,159 62,191 65,057 72,971

股份行 58,895 58,765 60,677 61,175 60,599 56,395 56,054 55,924 57,145 64,493 64,064 66,321 67,386

城商行 45,266 48,085 47,629 48,155 48,835 48,463 50,395 50,075 51,232 54,498 56,335 57,198 59,197

农商行 10,683 10,906 10,942 11,064 11,030 10,887 11,049 10,838 11,295 11,483 11,685 11,152 11,101

银行整体 160,806 164,879 171,990 174,898 177,188 173,242 178,218 177,102 180,238 193,986 195,664 201,121 212,019
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图表17：银行板块部分个股估值情况（2025/3/21） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

注：1）标*号为 2024A 最新数据；2）分红比例取 2023 年全年与 2024 年中期的较大值，标*号为 2024H 分红比例,标**号为 2024A 分红比例；3）
计算 24E 股息率时，24A 利润增速假设等于 24Q1-Q3 利润增速；4）为保持口径一致，所有银行分红比例采用现金分红总额/当期归母净利润计算；
5）个股收盘价达到强制转股价天数统计区间为近 30 个交易日 

2023 2024

工商银行 0.71 0.66 4.54% -0.2% 21.0 30% 0.13% 220%

建设银行 0.72 0.66 4.72% -1.2% 6.9 30% 0.13% 237%

农业银行 0.74 0.69 4.69% -2.5% 17.0 30% 3.38% 302%

中国银行 0.71 0.66 4.43% -0.5% 8.6 30% 0.52% 199%

交通银行 0.59 0.53 5.25% -4.9% 9.6 30%** 0.93%* 202%*

邮储银行 0.67 0.62 4.91% -3.6% 8.1 30%* 0.22% 302%

招商银行 1.22 1.22 4.47% 13.7% 30.3 34% 1.22%* 412%*

中信银行 0.67 0.59 4.76% 3.3% 10.2 28%* 2.33%* 209%*

浦发银行 0.50 0.50 3.78% 1.7% 5.9 26% 23.31%* 187%* 60%

民生银行 0.34 0.31 4.80% -1.0% 8.3 26% -9.21% 146%

兴业银行 0.64 0.63 4.81% 12.9% 17.6 28% 0.12%* 238%* 34%

光大银行 0.51 0.47 4.60% 1.9% 4.5 25%* 1.92% 171%

华夏银行 0.43 0.40 5.36% -4.9% 4.0 23% 4.98%* 162%*

平安银行 0.55 0.52 6.03% -2.4% 15.8 27%** -4.19%* 251%*

浙商银行 0.50 0.46 5.66% 0.7% 4.1 30% 1.19% 175%

北京银行 0.51 0.47 5.44% -0.6% 4.2 26% 1.90% 210%

南京银行 0.82 0.76 5.70% -3.9% 3.9 32%* 9.05%* 335%* 4%

宁波银行 0.97 0.85 2.45% 6.9% 9.2 16% 6.23%* 389%*

上海银行 0.60 0.56 5.36% 0.7% 4.7 31%* 1.40% 277% 28%

贵阳银行 0.38 0.35 4.60% -2.0% 2.0 19% -6.81% 263%

杭州银行 0.95 0.92 4.25% 0.3% 5.4 22%* 18.08%* 541%* 已达强赎价4天

江苏银行 0.82 0.82 5.56% -1.6% 8.7 30% 10.76%* 350%*

成都银行 1.12 1.00 5.19% 0.1% 5.2 29% 10.21%* 479%*

郑州银行 0.42 0.42 - -6.7% 1.5 0% 0.88%* 166%

长沙银行 0.60 0.60 4.55% 0.3% 2.0 20% 6.92%* 314%*

青岛银行 0.76 0.76 4.53% 9.3% 1.1 26% 20.16%* 241%*

西安银行 0.51 0.48 1.60% -1.9% 0.7 10% 1.14% 186%

苏州银行 0.90 0.73 4.46% -2.6% 2.9 31% 10.15%* 483%*

厦门银行 0.64 0.64 5.58% 2.0% 1.0 33%* -2.61%* 392%*

齐鲁银行 0.86 0.84 4.53% 9.2% 1.7 26%* 17.77%* 322%* 12%

重庆银行 0.67 0.58 4.48% 3.8% 1.5 28%** 3.80%* 245%* 36%

兰州银行 0.48 0.45 4.31% -2.8% 1.6 31% 0.95% 205%

无锡银行 0.68 0.61 3.67% -2.9% 0.8 20% 5.38% 499%

常熟银行 0.89 0.77 3.70% -4.1% 1.8 21% 18.17% 528% 23%

江阴银行 0.67 0.56 4.82% -3.2% 1.2 25% 6.79% 452%

苏农银行 0.62 0.60 3.72% -0.6% 1.4 19% 10.50%* 425%*

张家港行 0.71 0.64 4.46% -3.2% 1.1 24% 6.28% 411%

紫金银行 0.56 0.52 3.59% -0.3% 1.3 23% 0.16% 215% 72%

青农商行 0.52 0.48 3.45% 0.3% 1.6 22% 5.16% 230% 76%

沪农商行 0.69 0.64 5.22% -5.5% 1.5 33%* 0.81% 365%

渝农商行 0.57 0.52 5.11% -0.1% 2.3 30% 3.55% 359%

瑞丰银行 0.63 0.58 3.83% -4.4% 0.8 20% 14.57% 330%

申万银行

指数
4.56% 1.7%0.55

分红

比例

利润增速

24Q1-Q3

拨备覆盖率
24Q3

距转债强赎价

空间
银行板块

PB 股息率
24E

年初至

今涨跌

日成交额

（亿元）

2025     03    23年   月   日
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图表18：券商板块及部分个股估值情况（2025/3/21） 

代码 名称 PB（lf） 所属分位数（12 年以来） 

600030.SH 中信证券 1.50  47.90% 

601688.SH 华泰证券 1.00  19.90% 

601211.SH 国泰君安 1.25  56.30% 

000776.SZ 广发证券 1.01  9.00% 

600999.SH 招商证券 1.35  23.20% 

601881.SH 中国银河 1.70  77.70% 

601066.SH 中信建投 2.54  21.80% 

600958.SH 东方证券 1.07  14.70% 

000166.SZ 申万宏源 1.23  24.60% 

801193.SI 券商Ⅱ(申万) 1.46  31.70% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表19：保险股 P/EV 估值情况（2025/3/21） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

风险提示 

 
1、房地产、资本市场政策推进不及预期； 

2、消费复苏不及预期； 

3、银行资产质量恶化。  
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市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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