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本周聚焦—23家上市银行零售资产质量：不良率上行，大行加大信用成本计提力度  
 
一、23家上市银行零售资产质量小结  

我们以目前已披露 2024年年报的 23家上市银行为样本，观察其零售资

产质量及年际变化，得结论如下： 

1、零售不良率延续上行态势，前瞻指标趋势亦同。就样本上市银行观察， 

24Q4末样本银行整体不良率稳中有降，较 23Q4末下降 2bps至 1.25%，

而零售资产仍处风险暴露期，零售贷款不良率普遍抬升：样本中国有大行

零售贷款不良率较 23Q4末平均提升 29bps，而股份行零售不良率同比增

幅稍低、平均为 5bps，其中浙商、兴业银行零售资产同比改善，零售贷款

不良率较 23Q4末分别下降 13bps、7bps。前瞻指标而言，样本银行 24Q4

末关注率、逾期率同比分别平均提升 5bps、14bps至 1.66%、1.69%，与

零售不良走势趋同。 

2、国有大行加大零售信用成本计提力度。2024年上市银行零售信用成本
1平均为 1.24%、同比下降 3bps，样本银行内部来看，国有行零售信用成

本计提力度较大，部分股份行、城农商行零售信用成本计提压力已有所缓

减，具体而言： 

注：零售分部信用成本=零售分部信用减值损失/期初期末零售贷款总额均

值 

A、样本国有大行 2024 年零售信用成本平均为 0.99%、低于样本银行整

体水平（1.24%），主要由于其信用风险相对较低的个人住房贷款占比较高

（24Q4 末平均占比 60.9%，高出样本平均 17.6pc）。但年际变化来看，

2024 全年样本国有行零售信用成本均值同比攀升 29bps，预计由于偏弱

需求环境下，居民收入预期不稳，个人经营性贷款、信用卡出险较多，2024

年样本国有行该两类贷款不良率均值同比分别提升 48bps、30bps。 

B、样本股份行中平安、光大银行零售信用成本同比分别下降 34bps、

14bps，其中平安银行零售信用成本压力缓减主要源自较高占比的信用卡

（24Q4 末占全部零售贷款比例 24.6%）不良率同比下降 21bps。此外，

样本中张家港行（2024年零售信用成本同比下降 192bps，下同）、渝农商

行（67bps）零售信用成本亦大幅下降，其中渝农商行主要得益于其个人

经营性贷款（24Q4末占全部零售贷款比例 42.2%）不良率同比大幅改善

38bps。 

向前看，在零售风险暴露背景下，银行普遍通过提高客户门槛，综合运用

清收、核销、资产证券化、重组等手段方式加快不良资产处置，预计零售

贷款风险暴露对银行资产质量的影响相对可控。 

以邮储银行为例，2024 年全行处置零售不良贷款 501 亿元，同比多处置

36.5亿元，整体零售不良率较 23Q4末提升 16bps、增幅为国有行中最低。

不良处置提速下，邮储银行消费贷（不含按揭）资产质量改善较为明显，

24Q4消费贷款不良余额同比下降 12.2亿元、不良率则同比下行 47bps至

1.34%。 

二、板块观点 

关税政策或对出口短期带来冲击，但中长期看，国内稳地产、促消费、加

大民生保障等扩张性政策有望加速落地，托底经济稳增长。而银行板块受

增持（维持） 
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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。 

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 1.14万亿元，环比上周减少 1240.77亿

元。 

2）两融：余额 1.91万亿元，较上周减少 0.75%。 

3）基金发行：本周非货币基金发行份额 47.13亿，环比上周减少 254.35

亿。4月以来共计发行 44.68亿，同比减少 1363.84亿。其中股票型 33.33

亿，同比减少 87.91亿；混合型 8.70亿，同比减少 66.97亿。 

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 2720.10

亿元，环比上周减少 5575.90亿元；当前同业存单余额 21.37万亿元，相

比 3月末增加 1711.70亿元；B、价：本周同业存单发行利率为 1.89%，

环比上周减少 4bps；4月发行利率为 1.89%，较 3月减少 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 1.13%，环

比上周下降 12bps，4月平均利率为 1.08%，环比 3月下降 15bps。本周

半年城商行银票转贴现平均利率为 1.29%，环比上周下降 12bps，4月平

均利率为 1.24%，环比 3月下降 15bps。 

3）10年期国债收益率：本周 10年期国债收益率平均为 1.78%，环比上

周减少 3bps。 

4）地方政府专项债发行规模：本周新发行专项债 1322.07亿元，环比上

周减少 5.33亿元，年初以来累计发行 9602.41亿元。 

5）特殊再融资债发行进度：本周未发行特殊再融资债，年初以来累计发

行 13372.75亿元。 

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1：2024年样本上市银行零售资产质量指标及对比 2023年变化情况 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

注：1）图表仅列示目前已披露 2024 年年报的上市银行；2）零售分部信用成本=零售分部信用减值损失/期初期末零售贷款总额均值；3）零售贷款
不良生成率=（（期末期初零售贷款不良贷款余额变 +核销/转出金额）/期初期末零售贷款总额均值，其中：核销/转出金额=期初零售贷款减值准备-

期末零售贷款减值准备+零售分部信用减值损失，零售贷款减值准备按全行拨贷比估算，估算结果或与实际存在偏差；4）邮储银行、重庆银行零售贷
款减值准备数据为各期财报公告值、非估算值 

 

关注率 逾期率
零售贷款整

体不良率

个人住房

贷款

个人经营

性贷款

消费类

贷款
信用卡 其他

工商银行 1.34% 2.02% 1.43% 1.15% 0.73% 1.27% 2.39% 3.50% -         1.40% 1.00%

建设银行 1.34% 1.89% 1.28% 0.98% 0.63% 1.59% 1.09% 2.22% 3.94% 1.27% 0.84%

农业银行 1.30% 1.40% 1.18% 1.03% 0.73% 1.39% 1.55% 1.46% -         1.13% 0.93%

中国银行 1.25% 1.47% 1.19% 0.97% 0.61% -         -         1.73% 1.73% 1.20% 1.12%

交通银行 1.31% 1.57% 1.38% 1.08% 0.58% 1.21% -         2.37% 1.12% 1.40% 1.36%

邮储银行 0.90% 0.95% 1.19% 1.28% 0.64% 2.21% 1.34% 1.48% -         0.95% 0.67%

招商银行 0.95% 1.29% 1.33% 0.96% 0.48% 0.79% 1.04% 1.75% 1.87% 1.27% 1.16%

中信银行 1.16% 1.64% 1.79% 1.25% 0.49% -         -         2.51% -         1.84% 1.82%

浦发银行 1.36% 2.34% 2.06% 1.61% 0.95% 1.87% -         2.45% 2.28% -              -           

民生银行 1.47% 2.70% 2.09% 1.80% 0.96% 1.54% -         3.28% 0.95% -              -           

兴业银行 1.07% 1.71% 1.59% 1.35% 0.60% 0.80% -         3.64% 2.20% -              -           

光大银行 1.25% 1.84% 2.02% 1.40% -         -         -         -         -         2.14% 2.07%

平安银行 1.06% 1.93% 1.81% 1.39% 0.47% 1.02% 1.35% 2.56% -         3.06% 2.60%

浙商银行 1.38% 2.40% 1.81% 1.78% -         -         -         -         -         2.08% 2.05%

郑州银行 1.79% 2.02% 5.04% 1.56% 1.04% 2.25% 0.77% 2.55% -         0.31% 0.59%

青岛银行 1.14% 0.56% 1.42% 2.02% -         -         -         -         -         1.79% 1.27%

重庆银行 1.25% 2.64% 1.73% 2.71% 1.49% 5.70% 1.05% 3.04% -         1.45% 1.33%

无锡银行 0.78% 0.55% 0.89% -                -         -         -         -         -         -              -           

常熟银行 0.77% 1.49% 1.43% 0.94% 0.38% 0.95% 0.86% 4.14% -         1.24% 0.96%

江阴银行 0.86% 1.22% 1.35% -                -         -         -         -         -         -              -           

张家港行 0.94% 1.56% 1.92% -                -         -         -         -         -         1.77% 0.67%

渝农商行 1.18% 1.46% 1.32% 1.60% 1.15% 1.67% -         -         2.00% 0.66% 0.58%

瑞丰银行 0.97% 1.45% 1.69% 1.76% -         -         -         -         -         -              -           

零售不良生

成率
2024A

零售贷款资产质量
零售信用

成本
整体不良率

前瞻指标

关注率 逾期率
零售贷款整

体不良率

个人住房

贷款

个人经营

性贷款

消费类

贷款
信用卡 其他

工商银行 -2 +17 +17 +45 +29 +41 +105 +105 -- +86 +44

建设银行 -3 -55 +17 +32 +21 +64 +23 +56 +107 +56 +17

农业银行 -3 -2 +10 +30 +18 +46 +51 +6 -96 +63 +40

中国银行 -2 +1 +13 +21 +13 -- -- -10 +44 +62 +60

交通银行 -2 +6 -0 +27 +21 +43 -- +45 -33 +62 +32

邮储银行 +7 +27 +28 +16 +9 +48 -47 -23 -- +27 -18

招商银行 -- +19 +20 +7 +11 +18 -5 -- -2 +44 +23

中信银行 -2 +7 +17 +4 -1 -- -- -2 -- -2 +14

浦发银行 -12 +1 +4 +19 +33 +36 -- +2 -50 -- --

民生银行 -1 -- +8 +28 +29 +34 -- +30 -7 -- --

兴业银行 -- +16 +23 -7 +4 +1 -- -29 +12 -- --

光大银行 -- -- +7 +4 -- -- -- -- -- -43 -14

平安银行 -- +18 +5 +2 +17 +19 +12 -21 -- -8 -34

浙商银行 -6 +35 +19 -13 -- -- -- -- -- -18 +11

郑州银行 -8 -3 +93 -16 -13 -19 -31 +44 -- +38 -30

青岛银行 -4 +2 -0 +58 -- -- -- -- -- -2 -12

重庆银行 -9 -72 -22 +73 +72 +128 -26 +105 -- +35 +85

无锡银行 -1 +13 +23 -- -- -- -- -- -- -- --

常熟银行 +2 +32 +20 +16 -11 +17 +7 +274 -- +39 -12

江阴银行 -12 +16 +16 -- -- -- -- -- -- -- --

张家港行 -- -3 +22 -- -- -- -- -- -- -147 -192

渝农商行 -1 +32 -10 -- +4 -38 -- -- +51 -93 -67

瑞丰银行 -- +15 -15 +27 -- -- -- -- -- -- --

零售不良生

成率

对比2023A

（bps）

零售贷款资产质量

整体不良率

前瞻指标
零售信用

成本
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图表2：2024年末样本上市银行零售贷款结构及对比 2023年变化情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

1.2 主要新闻 

【国家统计局】3月制造业 PMI为 50.5%，较上月上升 0.3pc。 

1.3 主要公告 

 

银行： 

【可转债转股】截至 2025年 3月 31日： 

1）南京银行：共有 95.24亿元转股，占比 10.67%； 

2）杭州银行：共有 43.63亿元转股，占比 6.44%； 

3）齐鲁银行：共有 13.95亿元转股，占比 5.54%； 

4）紫金、青农、常熟、兴业、上海银行可转债转股均不足 1%。 

【杭州银行】 

1)虞利明先生因个人原因辞去公司行长职务，董事长宋剑斌先生代为履行行长职责。 

2)公布 2025年第一季度经营情况。25Q1实现营业收入 99.78亿元，同比增长 2.22%；

归母净利润 60.21 亿元，同比增长 17.30%。25Q1 不良贷款率为 0.76%，拨备覆盖率

530.07%，分别环比持平，下降 11.38pc。 

【北京银行】董事会聘任戴炜为行长。 

 

非银： 

【天风证券】2025年第一期短期融资券发行完毕，发行规模 4亿元，票面利率 2.25%，

期限 362天。 

【申万宏源】2025 年第二期公司债券发行完毕，其中品种一发行 24 亿元，期限 2 年，

票面利率 1.99%；品种二发行 18亿元，期限 3年，票面利率 2.01%。 

个人住房贷款
个人经营性

贷款

消费类

贷款
信用卡 其他 个人住房贷款

个人经营性

贷款

消费类

贷款
信用卡 其他

工商银行 67.9% 18.7% 4.7% 8.7% -              -4.8pc +3.2pc +0.9pc +0.7pc --

建设银行 69.7% 11.4% 6.1% 11.9% 1.0% -3.9pc +2.5pc +1.1pc +0.5pc -0.2pc

农业银行 56.4% 28.2% 5.6% 9.7% 0.0% -7.6pc +5.4pc +1.2pc +1.1pc -0.0pc

中国银行 68.3% -              -              8.9% 22.8% -4.1pc -- -- +0.4pc +3.8pc

交通银行 53.3% 15.0% -              19.6% 12.1% -5.9pc +1.2pc -- -0.2pc +4.9pc

邮储银行 49.9% 32.2% 12.9% 5.0% -              -2.4pc +1.1pc +1.2pc +0.1pc --

招商银行 38.9% 22.6% 10.9% 26.0% 1.6% -1.4pc +0.8pc +2.1pc -1.2pc -0.3pc

中信银行 45.2% 20.7% 13.2% 20.7% 0.3% +1.3pc +0.6pc +0.1pc -2.1pc +0.2pc

浦发银行 45.8% 24.1% -              19.6% 10.6% +0.8pc -1.0pc -- -1.1pc +1.2pc

民生银行 31.6% 36.3% -              27.0% 5.1% +0.7pc -0.6pc -- -0.7pc +0.5pc

兴业银行 54.6% 17.7% -              18.7% 9.1% +0.1pc +1.2pc -- -1.7pc +0.3pc

光大银行 39.3% 22.0% 13.4% 25.3% -              +0.7pc +2.2pc +0.4pc -3.3pc --

平安银行 18.5% 30.1% 26.9% 24.6% -              +3.1pc -1.0pc -0.7pc -1.4pc --

浙商银行 35.1% 38.4% 24.5% -              -              +6.2pc +1.1pc -6.2pc -- --

郑州银行 35.1% 42.2% 18.8% 3.9% -              -4.8pc +0.4pc +4.2pc +0.2pc --

青岛银行 60.2% 14.1% 25.7% -              -              +0.9pc +1.0pc -1.9pc -- --

重庆银行 40.2% 22.2% 15.1% 22.5% -              -2.2pc -1.5pc +4.8pc -1.0pc --

无锡银行 48.8% 25.4% 23.3% 2.5% -              -1.7pc +0.8pc -0.0pc +0.9pc --

常熟银行 9.6% 69.2% 19.0% 2.1% -              -0.3pc +1.2pc +0.6pc -1.5pc --

江阴银行 36.9% 42.3% 18.2% 2.6% -              -1.4pc -0.2pc +2.0pc -0.5pc --

张家港行 -                  -              -              -              -              -- -- -- -- --

渝农商行 30.3% 42.2% 21.7% 5.7% -              -1.1pc +1.0pc -0.4pc +0.5pc --

瑞丰银行 17.4% 62.6% 18.1% 2.0% -              -5.1pc +4.4pc +3.1pc -2.4pc --

上市银行

零售贷款结构（24Q4） 零售贷款结构变动（对比23Q4）

2025     04    06年   月   日
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【国泰君安】 

1）公司名称由“国泰君安证券股份有限公司”变更为“国泰海通证券股份有限公司”； 

2）董事会选举原国泰君安董事长朱健为国泰海通董事长，原海通证券董事长周杰为副董

事长，聘任原国泰君安副董事长、执行董事李俊杰为总裁，其余 11名聘任高管中有 7名

来自原国泰君安证券，4名来自原海通证券。 

【东兴证券】公司公布2024年年报，2024年实现营业收入93.70亿元，同比增长97.89%，

归母利润 15.44亿元，同比增长 88.39%。 

2025     04    06年   月   日
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附：周度数据跟踪 

图表3：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4：本周金融板块表现（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表5：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 4596 2.64 江西 1372 2.29

天津 3131 2.50 陕西 1355 2.24

云南 2591 2.54 甘肃 1113 2.21

湖南 2559 2.44 河北 975 2.44

山东 2552 2.31 山西 834 2.11

辽宁 2419 2.55 黑龙江 810 2.63

内蒙古 2274 2.47 新疆 578 2.20

重庆 2258 2.25 宁夏 435 2.29

河南 2255 2.27 北京 295 1.69

四川 2154 2.30 西藏 283 2.20

湖北 2150 2.15 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 52276 2.35

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

电
力
及
公
用
事
业

农
林
牧
渔

医
药

银
行

交
通
运
输

煤
炭

商
贸
零
售

建
筑

食
品
饮
料

钢
铁

建
材

消
费
者
服
务

石
油
石
化

纺
织
服
装

保
险Ⅱ

综
合

通
信

轻
工
制
造

房
地
产

多
元
金
融Ⅱ

非
银
行
金
融

基
础
化
工

沪
深3

0
0

传
媒

证
券Ⅱ

计
算
机

国
防
军
工

电
子

机
械

有
色
金
属

家
电

电
力
设
备
及
新
能
源

汽
车

2025     04    06年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表6：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7：资金市场利率近期趋势  图表8：3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9：股票日均成交金额和两融余额  图表10：股权融资和债券融资规模（亿元，截止 2025/4/3） 

 

 

 
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11：银行转债距离强制转股价空间（元，截止 2025/4/3） 

 
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12：各类银行同业存单发行情况（截止 2025/4/3） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表13：非货币基金发行情况（亿份，截止 2025/4/3）  图表14：股票型和混合型基金发行情况（亿份，截止 2025/4/3） 

 

 

 
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 14.64        11.35       2021-10-08 2027-03-28 130% 14.76  已达强赎价4天

113050.SH 南银转债 南京银行 601009.SH 10.50        8.22         2021-12-21 2027-06-14 130% 10.69  1.77%

113065.SH 齐鲁转债 齐鲁银行 601665.SH 6.19          5.14         2023-06-05 2028-11-28 130% 6.68    7.95%

113042.SH 上银转债 上海银行 601229.SH 10.18        9.09         2021-07-29 2027-01-24 130% 11.82  16.08%

113062.SH 常银转债 常熟银行 601128.SH 7.06          6.89         2023-03-21 2028-09-14 130% 8.96    26.87%

113056.SH 重银转债 重庆银行 601963.SH 9.72          9.92         2022-09-30 2028-03-22 130% 12.90  32.67%

113052.SH 兴业转债 兴业银行 601166.SH 21.18        22.25       2022-06-30 2027-12-26 130% 28.93  36.57%

110059.SH 浦发转债 浦发银行 600000.SH 10.48        12.92       2020-05-06 2025-10-27 130% 16.80  60.27%

128129.SZ 青农转债 青农商行 002958.SZ 3.17          4.12         2021-03-01 2026-08-24 130% 5.36    68.96%

113037.SH 紫银转债 紫金银行 601860.SH 2.83          3.70         2021-01-29 2026-07-22 130% 4.81    69.96%

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

国有大行 7,949 11,129 7,914 8,248 7,108 10,142 3,793 4,887 8,674 4,440 8,924 16,756 536

股份行 8,367 8,845 9,460 6,633 3,676 5,536 4,871 8,458 12,430 3,495 9,099 10,355 824

城商行 9,943 9,441 9,334 7,870 7,873 11,318 6,298 9,325 11,465 6,197 8,290 11,301 806

农商行 1,991 2,388 2,344 1,896 1,653 2,006 1,347 2,178 1,767 929 952 1,578 177

银行整体 28,475 31,971 29,240 24,882 20,436 29,168 16,462 25,245 34,704 15,214 27,607 40,418 2,431

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

国有大行 2.02 2.03 1.98 1.93 1.91 1.93 1.92 1.86 1.67 1.64 1.89 1.98 1.85

股份行 2.07 2.04 1.99 1.93 1.89 1.93 1.93 1.88 1.69 1.67 1.89 2.00 1.88

城商行 2.09 2.03 1.99 1.95 1.92 1.97 1.97 1.92 1.77 1.74 1.93 2.04 1.92

农商行 2.08 2.09 2.02 1.97 1.92 1.98 2.00 1.95 1.80 1.78 1.96 2.06 1.93

银行整体 2.07 2.04 1.99 1.94 1.91 1.95 1.95 1.90 1.72 1.70 1.91 2.01 1.89

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

国有大行 45,485 51,134 53,135 55,371 56,299 59,563 59,141 59,317 62,159 62,191 65,057 74,685 75,092

股份行 58,765 60,677 61,175 60,599 56,395 56,054 55,924 57,145 64,493 64,064 66,321 66,873 67,362

城商行 48,085 47,629 48,155 48,835 48,463 50,395 50,075 51,232 54,498 56,335 57,198 57,996 58,569

农商行 10,906 10,942 11,064 11,030 10,887 11,049 10,838 11,295 11,483 11,685 11,152 11,112 11,272

银行整体 164,879 171,990 174,898 177,188 173,242 178,218 177,102 180,238 193,986 195,664 201,121 212,002 213,713
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图表15：银行板块部分个股估值情况（2025/4/3） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

注：1）标*号为 2024A最新数据；2）计算 24E股息率时，24A利润增速假设等于 24Q1-Q3利润增速；3）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；4）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；5）A股银行指数取申万银行指数，H股取香港
银行指数 

PB

2024

股息率
2024

年初至今
涨跌

日成交额
（亿元）

PB

2024

股息率
2024

工商银行 0.67 4.47% 1.7% 21.0 0.49 6.11% 30%* 0.51%* 215%*

建设银行 0.71 4.52% 3.8% 12.0 0.50 6.32% 30%* 0.88%* 234%*

农业银行 0.71 4.63% 0.0% 26.0 0.58 5.68% 30%* 4.73%* 300%*

中国银行 0.69 4.28% 5.1% 9.5 0.52 5.68% 30%* 2.56%* 201%*

交通银行 0.59 4.93% 1.2% 10.1 0.50 5.85% 30%* 0.93%* 202%*

邮储银行 0.62 5.01% -5.6% 9.0 0.53 5.88% 30%* 0.24%* 286%*

招商银行 1.03 4.68% 8.5% 19.8 1.00 4.83% 34%* 1.22%* 412%*

中信银行 0.59 4.75% 3.4% 3.1 0.46 6.04% 28%* 2.33%* 209%*

浦发银行 0.47 3.78% 1.8% 3.8 27%* 23.31%* 187%* 60%

民生银行 0.32 4.88% -3.4% 5.2 0.27 5.81% 26%* -9.85%* 142%*

兴业银行 0.58 4.92% 10.5% 8.4 29%* 0.12%* 238%* 37%

光大银行 0.47 4.64% 1.4% 4.3 0.36 5.96% 27%* 2.22%* 181%*

华夏银行 0.42 5.08% 0.3% 2.4 23% 4.98%* 162%*

平安银行 0.52 6.07% -3.1% 7.3 27%* -4.19%* 251%*

浙商银行 0.47 5.55% 2.4% 5.8 0.38 6.81% 28%* 0.92%* 179%*

北京银行 0.49 5.20% 4.0% 4.6 26% 1.90% 210%

南京银行 0.76 5.55% -1.4% 3.2 30% 9.05%* 335%* 2%

宁波银行 0.83 2.51% 4.3% 7.0 16% 6.23%* 389%*

上海银行 0.61 5.00% 11.3% 4.7 29% 4.50%* 277% 16%

贵阳银行 0.35 4.51% -0.2% 1.9 19% -6.81% 263%

杭州银行 0.86 4.08% 0.2% 7.7 21% 18.08%* 541%* 已达强赎价4天

江苏银行 0.67 5.34% 2.4% 7.4 30% 10.76%* 350%*

成都银行 0.96 5.13% 1.2% 2.5 29% 10.21%* 479%*

郑州银行 0.40 1.03% -7.1% 1.4 0.18 2.32% 10%* 1.39%* 183%*

长沙银行 0.55 4.29% 6.5% 1.8 20% 6.92%* 314%*

青岛银行 0.66 4.55% 9.0% 1.0 0.47 6.37% 22%* 20.16%* 241%*

西安银行 0.49 1.59% -1.1% 0.6 10% 1.14% 186%

苏州银行 0.70 4.32% 0.5% 5.0 31% 10.15%* 483%*

厦门银行 0.61 5.29% 7.4% 1.0 31% -2.61%* 392%*

齐鲁银行 0.78 4.36% 13.5% 1.4 25% 17.77%* 322%* 8%

重庆银行 0.61 4.36% 6.8% 1.0 0.40 6.66% 28%* 3.80%* 245%* 33%

兰州银行 0.46 4.26% -1.6% 1.7 31% 0.95% 205%

无锡银行 0.60 3.53% -1.9% 1.2 21%* 2.35%* 458%*

常熟银行 0.76 3.74% -6.7% 1.9 20%* 16.20%* 501%* 27%

江阴银行 0.60 4.52% 4.1% 2.1 24%* 7.88%* 369%*

苏农银行 0.56 3.67% 0.8% 1.7 19% 10.50%* 425%*

张家港行 0.60 4.29% -0.5% 1.5 26%* 5.13%* 376%*

紫金银行 0.53 3.54% 1.1% 1.3 23% 0.16% 215% 70%

青农商行 0.50 3.32% 4.3% 1.8 22% 5.16% 230% 69%

沪农商行 0.71 4.87% 1.2% 1.8 30% 0.81% 365%

渝农商行 0.56 4.95% 5.2% 1.8 0.46 6.02% 30%* 5.60%* 363%*

瑞丰银行 0.55 3.74% -4.8% 0.7 20%* 11.27%* 321%*

银行

行业指数
4.38% 2.6% 0.51 5.83%

分红
比例

利润增速

24Q1-Q3

拨备覆盖率
24Q3

距转债
强赎价空间

0.54

银行板块

A股 H股
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图表16：券商板块及部分个股估值情况（2025/4/3） 

代码 名称 PB（lf） 所属分位数（12年以来） 

600030.SH 中信证券 1.49  46.50% 

601688.SH 华泰证券 0.90  15.30% 

601211.SH 国泰君安 1.21  50.20% 

000776.SZ 广发证券 1.02  10.00% 

600999.SH 招商证券 1.36  23.60% 

601881.SH 中国银河 1.62  70.10% 

601066.SH 中信建投 2.50  20.30% 

600958.SH 东方证券 1.04  12.50% 

000166.SZ 申万宏源 1.19  22.40% 

801193.SI 券商Ⅱ(申万) 1.41  26.00% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表17：保险股 P/EV估值情况（2025/4/3） 

 
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。  
  

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2023/4 2023/7 2023/10 2024/1 2024/4 2024/7 2024/10 2025/1 2025/4

国寿 平安 太保 新华

2025     04    06年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6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。 

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 

 
 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市东城区永定门西滨河路 8号院 7楼中海地产广

场东塔 7层 

地址：上海市浦东新区南洋泾路 555 号陆家嘴金融街区 22

栋 

邮编：100077 邮编：200120 

邮箱：gsresearch@gszq.com 电话：021-38124100 

 邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115号北京银行大厦 地址：深圳市福田区福华三路 100号鼎和大厦 24楼 

邮编：330038 邮编：518033 

传真：0791-86281485 邮箱：gsresearch@gszq.com 

邮箱：gsresearch@gszq.com    

2025     04    06年   月   日


