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基本状况 

上市公司数 42 

行业总市值(亿元) 112,014 

行业流通市值(亿元) 76,668 

行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例  

[Table_Report] 相关报告 

 

[Table_Finance]  
重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE 
投资评级 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

江苏银行  7.51   1.57   1.69   1.87   2.00   4.78   4.44   4.02   3.76  买入 

渝农商行  4.84   0.96   1.01   1.06   1.11   5.04   4.78   4.55   4.35  买入 

沪农商行 

 

 6.86   1.26   1.32   1.38   1.44   5.28   5.04   4.82   4.62  增持 

招商银行 

 

 30.94   5.75   5.75   5.81   5.87   5.80   5.80   5.74   5.68  增持 

农业银行  4.54   0.76   0.75   0.74   0.75   5.97   6.05   6.14   6.05  增持 

备注:估值对应最新收盘价 2024/09/20 

 

 

 
[Table_Summary] 投资要点 

 ◼ 核心要点：1、概况：过去四年个人经营贷规模翻倍至 24 万亿；样本银行不良率下

降 58bp 至 1.26%，但自 2023 下半年以来有抬升趋势，国有行扩张幅度最大，但集

中度（个人经营贷/总贷款）最低（5.1%）。2、房价降幅及抵押类经营贷压力情

况：测算全国二手房房价在 21 年下半年达高点， 21 年及以后经营贷与楼市、股

市挂钩度更大。3、高风险经营贷规模：假设三年还本，21 年经营贷需在 24 年还

本，测算 21 年全市场高风险经营贷规模或超 2 万亿，占 1H24 经营贷存续规模的

9.3%，上市银行占约 50%为 1.08万亿，占上市银行 24E 总贷款的 0.6%。4、对资产

质量及利润影响：假设 1.08 万亿在今年违约的概率分别为 10%、30%、50%，另外

考虑银行对抵押物 50%的处置回收规模，处置后转化为不良。24E 上市银行整体贷

款不良率则分别上升 2、8、14bp 至 1.27%、1.33%、1.39%。5、对利润及拨备影

响：不考虑经营贷规模增长带来的利润对冲，仅考虑静态不良增加对利润的冲击，

则对 24E 税前利润的影响分别为-2.2、-6.7、-11.1pcts。静态拨贷比分别较 1H24

分别下降 0.8、14、20bp到 2.97%、2.91%、2.85%，风险可控。 

◼ 一、个人经营贷概况：过去四年规模翻倍、1H24 不良率 1.26%，较 2019 年高点下

降 58bp,但自 2023 下半年以来有抬升趋势。1、全市场个人经营贷情况：疫情以来

净增规模提升，四年翻倍至近 24 万亿，近两年中长期经营贷净增规模显著高于短

期。2、上市银行个人经营贷情况：总规模四年翻倍至近 12 万亿，国有行占过半。

板块增幅：过去四年国有行扩张最快，规模扩张 3.5 倍，复合增速超 30%；板块集

中度（个人经营贷/总贷款）：农商行最高，达 14%，大行最低，为 5%。 

◼ 二、高风险的经营贷规模粗测或超 2 万亿，占 1H24 经营贷存续规模的 9.3%，占上

市银行 24E 总贷款的 0.6%。1、时间范围：全国二手房房价或在 21 年下半年达高

点，受抵押物贬值影响， 21 年高风险经营贷压力更大。2、测算步骤。第一步：

测算 2021 年个人购房贷款投放 7.76 万亿，根据央行唯一一次披露的全年房贷投放

数据（2023 年全年投放 6.4 万亿）、提前还款率、正常还款情况等综合测算，测算

2021 年个人购房贷款投放规模 7.76 万亿。；第二步：测算 21 年个人购房贷款缺口

在 3.16 万亿，通过商品房销售额、首付情况、房贷投放情况，来计算购房贷款缺

口为 3.16 万亿；第三步：测算 21 年流入房市的经营贷规模在 2.21 万亿，其中上

市银行占约 50%。非房贷款中包括经营贷和消费贷，参考 2021 年净增经营贷占净

增非房贷款比重以及相关假设。 

◼ 三、高风险经营贷对银行经营的影响：风险可控。1、经营贷不良率的测算：假设

2021 年高风险个人经营贷款（1.08 万亿）在今年违约的概率分别为 10%、30%、

50% ，24E 上市银行个人经营贷不良率将分别上升 0.26、1.07、1.89 个点至

1.52%、2.33%、3.14%。24E 上市银行整体贷款不良率则分别上升 2、8、14bp 至

1.27%、1.33%、1.39%。2、对利润及拨备影响：不考虑经营贷规模增长带来的利润

对冲，仅考虑静态不良增加对利润的冲击，则对 24E 税前利润的影响分别为-2.2、
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-6.7、-11.1pcts。静态拨贷比分别较 1H24 分别下降 0.8、14、20bp 到 2.97%、

2.91%、2.85%，风险可控。 

◼ 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，详见报告：《银行

资金面专题研究 | 哪些机构在推动银行股涨跌？》、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、兴业银行。 

◼ 风险提示：经济下滑超预期；行业数据测算偏差风险；样本统计不足导致与实际

情况偏差的风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的

风险。 
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一、 个人经营贷概况：过去四年规模翻倍，样本银行不良率较

19 年高点下降 58bp 至 1.26% 

1、个人经营贷定义：一般 3-5 年，抵押率一般不超过评估价的 7 成 

◼ 定义：个人经营贷款主要是银行向个体工商户、小微企业主等发放的

用于合法生产经营信贷需求的个人贷款，主要有信用和非信用之分，

非信用主要包括抵质押、担保等。 

◼ 期限：主要为 3-5 年期，到期一次还本，也有部分产品最长到 10 年，

新规明确一般不超过 5 年。《个人贷款管理办法》明确个人经营贷款期

限一般不超过五年，对于贷款用途对应的经营现金流回收周期较长的，

最长不超过十年；一年期以上流动资金贷款或个人贷款展期期限累计均

不得超过原贷款期限的一半。 

◼ 支付方式：《个人贷款管理办法》明确对于个人贷款，明确单次提款金

额超过三十万元人民币的个人消费贷款，以及单次提款金额超过五十万

元人民币的个人经营贷款，应采用受托支付方式。 

◼ 抵押率：一般不高于评估价的 7 成。个人经营贷（抵押）审核通过后，

贷款机构会指定其认可的评估机构对该抵押的房产进行价值评估（房产

评估价不一定等于其市场价格，一般会根据周边成交价等信息进行综合

审慎评估），银行根据评估价按照一定的抵押率进行额度审批，抵押率

一般不会高于评估价的 7 成。 

2、全市场个人经营贷：疫情以来净增规模提升，四年翻倍至近 24 万亿 

◼ 增量及规模方面：截至 1H24，全国个人经营贷款规模达 23.8 万亿，

较 2019 年末的 11.4 万亿翻倍。自 2020 年疫情以来，国家鼓励加大对

普惠小微的支持力度，其中包括对个人名义的经营性贷款的支持，

2020 年单年度净增规模 2.3 万亿，较 2019 年单年度净增几乎翻倍，随

后 3 年分别净增 2.6 万亿、2.7 万亿、3.3 万亿，均在 2.5 万亿以上。截

至 1H24，较年初净增 1.65 万亿，维持高增长。 

◼ 结构方面，短期、中长期总规模相近，近两年中长期经营贷净增规模

显著高于短期。长期（一年以上）、短期经营贷款（一年及以内）分别

为 12.8 万亿和 11 万亿,。2022 年以来，中长期经营贷款净增额显著高

于短期经营贷款， 2022、2023、2024 上半年中长期经营贷款较短期

经营贷款分别多净增 0.5、0.66、0.35 万亿，可见近两年个人经营贷款

新增更多是期限大于 1 年的中长期经营贷款贡献。 

图表 1：全国个人经营贷规模及净增（万亿元） 图表 2：全国个人经营贷净增规模（万亿元） 
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资料来源：公司公告，中泰证券研究所  

 

3、上市银行个人经营贷：总规模四年翻倍至近 12 万亿，国有行扩张最快但

占比总贷款最低 

◼ 总规模：截至 1H24，上市银行个人经营贷总规模 11.8 万亿，国有行

占比过半，上市银行占全市场个人经营贷规模 50%。A 股上市银行披

露个人经营贷规模的银行共 40 家，总规模 11.8 万亿，其中国有行、股

份行、城商行、农商行规模分别为 6.7 万亿、3.8 万亿、0.8 万亿、0.4

万亿，占比上市银行个人经营贷总规模分别为 57%、32.5%、7%、

3.5%。根据央行披露数据，1h24 境内住户经营贷款规模 23.8 万亿，

测算上市银行占比 49.7%。 

◼ 扩张幅度：过去四年国有行扩张幅度最大，规模扩张超 3 倍，复合增

速超 30%。2019 年时国有行、股份行规模均在 1.9 万亿左右，而大行

在 1H24 规模达 6.7 万亿，较 2019 年扩张 3.5 倍，复合增速 31.1%。

股份行、城商行、农商行分别扩张 2 倍、2.1 和 2.7 倍，复合增速分别

为 16.5%、29.5%、28.1%。 

◼ 集中度：农商行个人经营贷款集中度最高，达 14.3%，大行最低，为

5.1%。从个人经营贷集中度（个人经营贷/总贷款）来看，虽国有行扩

张幅度最大，但截至 1h24 大行个人经营贷款集中度最低，仅为 5.1%，

农商行最高，为 14.3%，也体现了近年来农商行普遍做小做散的经营

思路。股份行和城商行集中度分别为 9.6%和 6.4%。 
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图表 3：上市银行个人经营贷规模及集中度概况（按集中度排序） 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：平安银行 2023 年报对个人贷款分类维度进行优化，其中持证抵押贷款、汽车金融贷款等产品按发放用途归入消费性贷款和经营性贷款，并同

口径调整比较期数据 

 

图表 4：上市银行个人经营贷增速（按增长倍数排序） 

个人经营性贷款
规模（亿元）

2019 2020 2021 2022 2023 1H24
1H24较2019
增长倍数

占比总贷
款

占比个人贷
款

1H24不良率

常熟银行 381     486     649     742     899        941        2.5        37.6% 66.0% 0.80%
渝农商行 148     180     218     260     301        326        2.2        24.8% 57.1%
厦/门银行 139     212     279     409     459        465        3.4        21.5% 61.9%
张家港行 146     203     263     285     285        281        1.9        21.0% 60.3%
平安银行 1,574   1,463   1,590   5,820   6,148      5,553      3.5        18.0% 33.8% 0.83%
瑞丰银行 505     668     898     1,019   1,201      1,236      2.4        17.0% 41.1% 1.78%
邮储银行 6,102   7,463   9,154   11,352  13,922     15,350     2.5        16.1% 29.7% 1.87%
青农商行 217     258     299     357     409        447        2.1        15.7% 52.1% 1.83%
民/生银行 4,554   5,114   5,773   6,216   6,518      6,507      1.4        14.7% 37.3% 1.38%
杭州银行 549     702     853     1,042   1,222      1,279      2.3        13.6% 41.2% 0.91%
苏州银行 195     245     308     393     439        386        2.0        13.5% 46.3% 2.27%
苏农银行 40      66      110     146     153        156        3.9        11.7% 52.4%
招商银行 4,058   4,757   5,619   6,310   7,513      8,074      2.0        11.1% 21.2% 0.63%
浙商银行 1,297   1,513   1,697   1,593   1,777      1,968      1.5        9.8% 35.4%
郑州银行 209     256     280     335     351        364        1.7        9.4% 40.6% 2.31%
浦发银行 2,746   3,258   3,921   4,456   4,680      4,641      1.7        8.8% 25.4% 1.60%
上海银行 187     323     530     1,005   1,196      1,198      6.4        8.4% 28.7% 1.49%
中信银行 2,271   2,842   3,126   3,788   4,591      4,868      2.1        8.2% 19.7%
沪农商行 63      135     337     545     587        576        9.2        8.0% 28.4%
齐鲁银行 100     146     183     238     253        -        -        7.7% 29.2%
江阴银行 36      43      77      89      95         91         2.5        7.7% 43.8%
光大银行 1,589   1,736   2,036   2,572   2,993      3,364      2.1        7.7% 20.1%
北京银行 1,063   1,107   1,334   1,567   1,618      1,704      1.6        7.5% 22.6%
宁波银行 350     600     760     836     989        991        2.8        7.0% 18.9% 3.04%
中国银行 5,778   6,661   7,602   9,699   12,597     14,134     2.4        6.0% 18.6% 1.42%
兴业银行 856     1,408   2,031   2,800   3,254      3,439      4.0        5.7% 16.7% 0.80%
贵阳银行 201     206     206     202     184        172        0.9        5.4% 37.7%
兰州银行 162     199     225     224     225        222        1.4        5.4% 23.6% 5.37%
长沙银行 164     216     283     295     277        292        1.8        5.2% 14.7%
工商银行 3,459   5,216   7,024   9,300   13,471     15,718     4.5        4.8% 15.2% 0.91%
无锡银行 12      17      38      54      64         64         5.3        4.2% 25.5%
交通银行 556     1,210   1,883   2,393   3,422      3,750      6.7        4.1% 13.4% 0.88%
青岛银行 69      108     118     100     103        109        1.6        3.2% 13.2%
农业银行 2,650   3,803   4,695   5,775   7,468      9,586      3.6        3.1% 8.6% 0.77%
建设银行 449     1,385   2,265   4,153   7,775      8,858      19.7       3.1% 8.8% 1.57%
西安银行 61      72      64      66      59         62         1.0        2.7% 9.3%
重庆银行 -     -     81      73      68         62         2.7% 12.2%
江苏银行 220     249     348     494     533        546        2.5        2.6% 8.4%
南京银行 196     272     290     294     281        261        1.3        2.3% 9.7%
成都银行 16      21      37      79      138        156        10.0       2.0% 10.8% 0.92%
华夏银行 -     -     -     -     -        -        0.0% 0.0%
紫金银行 -     -     -     -     -        -        0.0% 0.0%

上市银行 43,366  54,818  67,482  87,374  108,519    118,195    2.7        6.4% 17.8% 1.26%
国有行 18,994  25,738  32,623  42,672  58,656     67,395     3.5        5.1% 14.5% 1.30%
股份行 18,944  22,090  25,792  33,556  37,474     38,415     2.0        9.6% 23.5% 1.02%
城商行 3,881   4,933   6,179   7,650   8,395      8,269      2.1        6.4% 21.7% 1.96%
农商行 1,547   2,057   2,888   3,495   3,994      4,117      2.7        14.3% 42.9% 1.44%



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  专题研究报告 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：平安银行 2023 年报对个人贷款分类维度进行优化，其中持证抵押贷款、汽车金融贷款等产品按发放用途归入消费性贷款和经营性贷款，并同

口径调整比较期数据 

 

4、1H24 经营贷不良率 1.26%，较个贷整体不良率高 22bp，较 19 年下降

银行
1H24个人经营贷
规模（亿元）

复合增速
1H24较2019
增长倍数

2020同比 2021同比 2022同比 2023同比

建设银行 8,858         85.7% 19.7       208.3% 63.5% 83.4% 87.2%
成都银行 156           60.1% 10.0       36.6% 75.2% 112.0% 75.5%
沪农商行 576           9.2        115.5% 149.6% 61.4% 7.8%
交通银行 3,750         6.7        117.8% 55.6% 27.1% 43.0%
上海银行 1,198         51.7% 6.4        72.1% 64.3% 89.6% 19.0%
无锡银行 64            5.3        46.1% 118.0% 42.0% 19.3%
工商银行 15,718        39.1% 4.5        50.8% 34.7% 32.4% 44.8%
兴业银行 3,439         34.7% 4.0        64.5% 44.2% 37.9% 16.2%
苏农银行 156           3.9        65.9% 66.0% 33.0% 5.1%
农业银行 9,586         29.9% 3.6        43.5% 23.5% 23.0% 29.3%
平安银行 5,553         29.3% 3.5        -7.0% 8.7% 266.1% 5.6%
厦/门银行 465           3.4        52.9% 31.6% 46.6% 12.1%
宁波银行 991           25.0% 2.8        71.3% 26.6% 10.0% 18.4%
江阴银行 91            20.7% 2.5        19.1% 79.1% 16.0% 6.6%
邮储银行 15,350        20.8% 2.5        22.3% 22.7% 24.0% 22.6%
江苏银行 546           18.8% 2.5        13.2% 39.5% 42.3% 7.8%
常熟银行 941           22.6% 2.5        27.7% 33.5% 14.4% 21.1%
瑞丰银行 1,236         2.4        32.2% 34.4% 13.5% 17.9%
中国银行 14,134        21.2% 2.4        15.3% 14.1% 27.6% 29.9%
杭州银行 1,279         22.3% 2.3        27.9% 21.5% 22.1% 17.3%
渝农商行 326           2.2        21.8% 21.1% 19.2% 16.1%
中信银行 4,868         18.8% 2.1        25.1% 10.0% 21.2% 21.2%
光大银行 3,364         16.4% 2.1        9.2% 17.3% 26.3% 16.4%
青农商行 447           15.7% 2.1        19.2% 15.5% 19.5% 14.6%
招商银行 8,074         16.1% 2.0        17.2% 18.1% 12.3% 19.1%
苏州银行 386           16.6% 2.0        25.9% 25.6% 27.4% 11.9%
张家港行 281           15.1% 1.9        38.8% 29.6% 8.2% 0.0%
长沙银行 292           16.0% 1.8        31.7% 31.2% 4.4% -6.1%
郑州银行 364           13.6% 1.7        22.6% 9.1% 19.7% 4.9%
浦发银行 4,641         12.7% 1.7        18.6% 20.4% 13.7% 5.0%
北京银行 1,704         1.6        4.1% 20.5% 17.4% 3.3%
青岛银行 109           15.7% 1.6        56.8% 9.5% -15.3% 3.1%
浙商银行 1,968         10.5% 1.5        16.6% 12.1% -6.1% 11.6%
民/生银行 6,507         8.4% 1.4        12.3% 12.9% 7.7% 4.9%
兰州银行 222           10.3% 1.4        23.2% 12.9% -0.7% 0.7%
南京银行 261           13.9% 1.3        38.4% 6.8% 1.6% -4.7%
西安银行 62            2.8% 1.0        16.8% -10.8% 2.6% -10.6%
贵阳银行 172           -2.8% 0.9        2.4% 0.0% -1.9% -8.9%
齐鲁银行 -           -        45.2% 25.7% 29.8% 6.4%
华夏银行 -           
重庆银行 62            -10.4% -7.1%
紫金银行 -           
上市银行 118,195       25.0% 2.7        26.4% 23.1% 29.5% 24.2%
国有行 67,395        31.1% 3.5        35.5% 26.8% 30.8% 37.5%
股份行 38,415        16.5% 2.0        16.6% 16.8% 30.1% 11.7%
城商行 8,269         29.5% 2.1        27.1% 25.2% 23.8% 9.7%
农商行 4,117         28.1% 2.7        33.0% 40.4% 21.0% 14.3%
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58bp  

◼ 整体来看，20 家样本银行个人经营贷不良率 1.26%，较 19 年有较大

改善，但自 2023 下半年以来有上升趋势。截至 1H24，上市银行披露

个人经营贷款不良数据的有 20 家，以此为样本，经营贷不良率自 2019

达到高点 1.84%，此后自 2021-2023 维持在 1.1%-1.13%之间小幅波动，

截至 1H24 样本银行个人经营贷不良率 1.26%，较 2019 年下降 58bp，

但较 2023 上升 16bp，维持上升趋势（2023 相较 1H23 上升 7bp），自

2023 下半年以来有抬头趋势。 

◼ 上市银行个人经营贷款不良率较上市银行个人贷款整体不良率高出

22bp：对比上市银行个人贷款不良率，截至 1H24，上市银行个人经营

贷款不良率较整体个人贷款不良率（1.04%）高出 22bp。 

◼ 板块来看，股份行不良率最低，农商行最高。国有行、股份行、城商

行、农商行不良率分别为 1.3%、1.02%、1.96%、1.44%（由于样本有

限，仅做参考）。个股来看，在样本银行中，招行个人经营贷不良率最

低，为 0.63%；较 2023 年末改善幅度较大的有渝农、青农、郑州、成

都，环比改善幅度在 5bp 以上，其中渝农、青农改善幅度在 20bp 以上。 

图表 5：上市银行个人经营贷不良率 
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资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

二、经营贷风险传导路径、房价降幅及抵押类经营贷规模测算 

 

1、经营贷与房贷增速存在一定负相关 

个人经营贷不良率 2019 2020 2021 2022 1H23 2023 1H24 较2023

工商银行 2.23% 1.30% 0.97% 0.91% 0.79% 0.86% 0.91% 0.05%

建设银行 3.74% 0.99% 0.72% 0.65% 0.58% 0.95% 1.57% 0.61%

农业银行 1.62% 0.85% 0.64% 0.65% 0.57% 0.76% 0.77% 0.00%

中国银行 1.25% 1.10% 0.85% 0.97% 1.08% 1.14% 1.42% 0.29%

交通银行 2.96% 1.27% 0.69% 0.72% 0.61% 0.78% 0.88% 0.09%

邮储银行 2.42% 1.99% 1.67% 1.69% 1.61% 1.72% 1.87% 0.15%

招商银行 0.81% 0.64% 0.62% 0.64% 0.56% 0.61% 0.63% 0.02%

中信银行

浦发银行 1.42% 1.51% 1.30% 1.51% 1.59% 1.51% 1.60% 0.09%

民/生/银行 3.00% 2.82% 2.13% 1.61% 1.17% 1.20% 1.38% 0.18%

兴业银行 1.25% 0.67% 0.52% 0.56% 0.61% 0.79% 0.80% 0.01%

光大银行

华夏银行

平安银行 1.34% 1.13% 1.01% 2.69% 1.45% 0.83% 0.83% 0.00%

浙商银行

北京银行

南京银行 0.59% 0.70% 0.84%

宁波银行 3.04%

江苏银行 2.82% 2.26% 1.43% 1.07% 1.05%

贵阳银行

杭州银行 1.13% 0.73% 0.55% 0.76% 0.73% 0.69% 0.91% 0.22%

上海银行 0.64% 0.53% 0.29% 0.57% 0.95% 1.15% 1.49% 0.35%

成都银行 13.65% 8.96% 4.79% 1.92% 1.37% 0.97% 0.92% -0.05%

长沙银行

青岛银行 2.71% 1.63%

郑州银行 3.21% 4.03% 3.46% 3.38% 3.15% 2.44% 2.31% -0.13%

西安银行 0.05% 0.04% 0.05%

苏州银行 0.84% 0.76% 0.57% 0.95% 1.37% 1.51% 2.27% 0.76%

厦门/银行 0.21%

齐鲁银行 0.75%

兰州银行

重庆银行 2.30% 2.23% 2.46% 3.20% 4.42% 5.37% 0.95%

江阴银行

无锡银行

常熟银行 0.95% 0.92% 0.94% 0.99% 0.80% 0.78% 0.80% 0.02%

苏农银行

张家港行

青农商行 2.42% 2.02% 1.59% 2.00% 1.79% 2.04% 1.83% -0.21%

紫金银行

瑞丰银行

沪农商行 2.78% 1.18%

渝农商行 0.87% 0.82% 0.73% 1.49% 1.74% 2.05% 1.78% -0.27%

上市银行 1.84% 1.43% 1.12% 1.13% 1.02% 1.10% 1.26% 0.16%

国有行 1.97% 1.36% 1.06% 1.06% 0.99% 1.12% 1.30% 0.18%

股份行 1.74% 1.56% 1.24% 1.24% 1.01% 0.97% 1.02% 0.06%

城商行 1.54% 1.41% 1.07% 1.12% 1.28% 1.36% 1.96% 0.60%

农商行 1.29% 1.08% 0.94% 1.40% 1.41% 1.59% 1.44% -0.16%
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◼ 个人经营贷配合其他普惠小微贷款，为小微企业主和个体工商户降低

了融资成本、加大了资金周转保障，但同时也存在用途违规的现象。 

◼ 个人经营贷增速与个人购房贷款增速存在较大负相关性，个人经营贷

款有用于购房、提前偿还房贷的情况。我们比较了历史住户个人购房贷

款与住户经营贷款的关系，可以发现它们存在较高的负相关性， 2015-

2016 棚改去库存时期个人住房贷款高增，经营贷增速则不断下降；

2017-2018 年随着房住不炒的提出以及按揭的收紧，个人购房贷款增速

降低，而经营贷增速开始回升；2019 年两者增速相对稳定；之后疫情

开始，叠加地产下行，住房贷款增速持续走低，并在 2023 年 6 月开始

负增，而经营性贷款则开始增速提高，从 2020 年 6 月开始增速一直在

15%以上。 

◼ 其中，21 年下半年房价达到近年来峰值（下文将具体测算说明），在

此之前不乏经营贷用于购房，在此之后又存在用于提前偿还房贷的现

象，在房价下跌趋势下，资金用途违规也提升了个人经营贷的违约风

险。 

案例一，个人经营贷违规用于购房：自 2021 年 3 月 1 日开始，上海银

保监局选取辖内 16 家银行开展了经营贷、消费贷违规流入房市专项稽

核调查。本次监管稽核调查已发现 123 笔、3.39 亿元经营贷和消费贷

涉嫌被挪用于房地产市场。通过稽核调查，上海银保监局发现六类典型

违规案例，包括：个人经营贷款违规用于支付购房首付款；企业经营贷

违规用于支付购房款；消费贷违规用于本行住房贷款首付款；部分空壳

公司集中作为受托支付交易对手，接收多笔个人经营贷款，部分贷款资

金涉嫌回流至借款人并用于购房；房产企业违规向购房客户提供首付资

金；小额贷款公司贷款用于购房认筹。 

案例二，个人经营贷违规用于提前偿还房贷：2023 年 3 月 9 日银保监

会发布《关于开展不法贷款中介专项治理行动的通知》，要求各银保监

局、各银行业金融机构要深刻认识不法贷款中介乱象的严重危害，部署

开展为期六个月 (2023 年 3 月 15 日-2023 年 9 月 15 日) 的不法贷款中

介专项治理行动，鼓励各银行业金融机构建立贷款中介黑名单制度，加

强贷后资金流向监测和用途真实性管理，关注经营用途贷款发放前后借

款人提前偿还住房按揭贷款的情形。该通知还通报了一起案件，案件当

事人与其关联人存在通过注册空壳公司并转让等方式帮助他人套取经营

贷、提供基于购置房屋和其他资金需求的多种中介服务的违法行为。通

报指出，该案件涉及银行信贷业务超过 20 亿元，具体表现形式包括提

供经营贷资质包装、提供受托支付通道、提供短期垫资服务、团伙成员

申请贷款等形成资金池。 

◼ 2024 年 2 月 2 日，《个人贷款管理办法》发布，第一次明确如果个人

经营贷被挪用于房地产领域等，借款人应承担违约法律责任。国家金

融监督管理总局有关负责人就《个人贷款管理办法》答记者问，明确：

贷款人应在合同中与借款人约定，借款人出现未按约定用途使用贷款等

情形时，如个人经营贷被挪用于房地产领域等，借款人应承担的违约责

任，以及贷款人可采取的提前收回贷款、调整贷款支付方式、调整贷款
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利率、收取罚息、压降授信额度、停止或中止贷款发放等措施，并追究

相应法律责任。 

 

图表 6：个人购房贷款与住户经营性贷款同比增速存在较大负相关性 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2、经营贷风险传导路径：多重加杠杆客群面临更大的资金链断裂风险 

◼ （1）合规经营贷：如果借款人经营贷用于真实经营，抵押物价格下降

幅度在银行接受范围内，且借款人信用较好，银行会判断要求追加担保

增信，抽贷可能性较低，该部分或较为风险可控。 

◼ （2）多重加杠杆客群面临更高风险： 

◼ 比如低息经营贷违规置换房贷（经营贷违规流入房市）的情况，具体

链条为—— 

✓ 1、假设借款人在高位购入某房产。 

✓ 2、首先，在贷款中介的操作下，借款人获得申请经营贷的资质。 

✓ 3、换贷者向中介申请过桥资金结清原房贷，然后以结清房贷的房

产为抵押物向银行申请经营贷。 

✓ 4、经营贷放款后（放款周期较短），换贷者用来归还过桥资金和

过桥利息（作为短期资金利息一般较高）。 

✓ 5、若银行经营贷为三年还本（或每年还本），换贷者继续借过桥

资金来归还银行经营贷，还本后需再次向银行申请续贷（用来归

还过桥资金）。 

✓ 6、此时银行重新评估抵押物，若抵押物价值下降幅度过大，则银

行需要下调贷款额度，严重甚至存在抽贷的可能。 
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✓ 7、无论结果是下调贷款额度还是抽贷，换贷人都有可能无力支付

高息的过桥资金，而过桥资金则不会为换贷人向银行垫资，换贷

人资金链断裂，而房产由银行收为法拍房。 

 

3、全国二手房价在 21 年下半年达到高点，当前距离高点降幅在 8%-15% 

◼ 预计全国二手房价在 21 年 8 至 9 月达到高点，当前距离高点累计降幅

预计在 8%-15%。一线城市降幅或在 10%以内，二三线降幅或在 15%

以内。注：由于房价统计口径不一，我们综合中指研究院和国家统计局

数据考量测算，但由于不同城市不同区域降幅或有一定差距，该测算数

据仅作参考。 

◼ 根据中指数据，全国百城二手房房价在 21 年 9 月达到高点，现阶段二

手房价格距高点预计下降 8%。根据中指研究院数据，全国百城二手房

价在 21 年 9 月左右达到高点后顺势降温，百城新建住宅平均价格为

16175 元/平方米。百城二手住宅平均价格为 16032 元/平方米。10 月

百城二手住宅均价由涨转跌，11 月继续下跌，且跌幅扩大。2024 年 6

月，百城新建住宅平均价格为 16421 元/平方米，百城二手住宅平均价

格为 14762 元/平方米，二手房已连续 26 个月环比下跌。根据以上数

据测算，24 年 6 月百城二手房价格较 21 年 9 月高点累计下降约 8%。 

◼ 根据国家统计局数据测算，全国百城二手房指数在 21 年 8 月达到高点，

截至 2024 年 6 月末，二手房价格指数距高点下降约 13.2%。根据国家

统计局数据，我们以 2010 年 12 月房价作为基数（100），根据全国百

城二手房指数环比增速进行后续月份房价指数测算，在 21 年 8 月达到

高点 132.9%，随后基本维持环比下降，截至 24 年 6 月，较 21 年 8 月

高点降幅约 13.2%，其中一线累计-8.7%，二线累计-12.3%，三线累计

-14.1%，降幅按照一二三线城市走阔。 

图表 7：中国 70 城二手房指数（国家统计局口径）历年下降幅度 

 

资料来源：wind，国家统计局，中泰证券研究所 

 

图表 8：中国 70 城新建、二手房价格指数（国家统计局
口径）测算（%） 

图表 9：中国 70 城 1-3 线城市二手房价格指数（国家统
计局口径）测算（%） 

时间维度 全国 一线 二线 三线

2021相较2020 0.9% 5.3% 1.6% -0.1%

2022相较2021 -3.9% 0.5% -3.3% -4.8%

2023相较2022 -4.1% -3.4% -4.0% -4.2%

1H24相较2023 -4.5% -5.1% -4.4% -4.4%

1H24较2021年高点 -13.2% -8.7% -12.3% -14.1%

二手房指数下降幅度
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资料来源：wind，国家统计局，中泰证券研究所 

注：以 2010 年 12 月指数为 100 
资料来源：wind，国家统计局，中泰证券研究所 

注：以 2010 年 12 月指数为 100 

 

 

 

三、压力测试：抵押物不足值风险测算 

1、测算 21-1H24 年抵押类经营贷新增规模预计 8.15 万亿，其中上市银行

预计 5.07 万亿 

◼ 根据前文所述二手房房价在 21 年达到高点，则在 21 年及以后房产

（抵押物）价格下行压力更大。 

◼ 全国个人经营贷款 2021-1H24 累计净增规模为 10.18 万亿，抵押类预

计为 8.15 万亿。在 2021/2022/2023/1H24 较上年末净增规模分别为

2.6、2.68、3.25、1.65 万亿，2021-1H24 累计新增 10.18 万亿。假设

抵押类占比为 80%，则抵押类经营贷款新增规模为 8.15 万亿。 

◼ 上市银行个人经营贷款 2021-1H24 累计净增规模为 6.34 万亿，抵押类

预计为 5.07 万亿。在 2021/2022/2023 单年度净增规模分别为 1.27 万

亿、1.99 万亿、2.11 万亿，分别占比全国净增的 49%、74%、65%。

假设抵押类占比为 80%，则上市银行 21-23 抵押类经营贷款新增规模

累计为 4.3 万亿。1H24 较 2023 年末新增规模为 0.97 万亿，抵押类预

计为 0.77 万亿。 

图表 10：个人经营贷及抵押类经营贷规模测算（%） 
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资料来源：wind，公司财报，中泰证券研究所 

注：上市银行 1H24 经营贷规模为预测值 

 

2、按上述房价下行测算，2021-1H24 抵押物需自 1H24 分别继续下行

19.4%、20.4%、23.5%、26.7%，抵押物才或将跌破抵押率 

◼ 假设个人经营贷款平均 3 年，三年到还本结清或续贷，若此时房产价

值跌破银行认定的抵押物价值，则会面临一定的违约风险。以此测算： 

◼ （1）21-1H24 新增个人经营抵押类贷款约为 10.18 万亿，对应房产价

值为 8.9 万亿。 个人经营贷 21-1H24 每年净增规模分别为

2.6/2.68/3.25/1.65 万亿，累计为 10.18 万亿；若抵押类占 80%，则对

应抵押类为 2.08/2.14/2.6/1.32 万亿，累计为 8.15 万亿。按照 70%抵

押率反算房产评估价为 2.97/3.06/3.72/1.89 万亿，总值为 11.64 万亿。 

◼ （2）截至 1H24，21-1H24 年新增经营贷对应房产评估价值总值预计

为 10.48 万亿，整体降幅 7.2%。按照前文测算方法，全国 70 城二手

房 2021 年高点房价至 1H24 跌幅约 13.2%，2022 年初至 1H24 房价跌

幅约 12%，2023 年初至 1H24 跌幅约 8.5%,2024 年初至 1H24 跌幅约

4.5% 。 对 应 房 价 跌 幅 ， 1H24 对 应 房 产 评 估 价 值 分 别 为

2.58/2.69/3.4/1.81 万亿，总值为 10.48 万亿，较其初始价值 11.64 万

亿累计下降 9.97%。 

◼ （3）若 21-1H24 抵押物分别继续下行 19.4%、20.4%、23.5%、

26.7%，抵押物或跌破抵押率。若房价继续下行，假设未来 21-1H24

抵押物价格分别自经营贷发放日起累计下跌 30%（跌破抵押率），则对

应房产评估价值为 2.08/2.14/2.6/1.32 万亿，则对应反算需要继续下跌

的幅度分别为 19.4%、20.4%、23.5%、26.7%。 

图表 11：抵押物价值及房价下跌阈值测算（万亿，若截至 1H24，2021-1H24 年房价跌幅已分别达 13.2%、
12%、8.5%、4.5%） 

全国 上市银行 占比 全国 上市银行

2021相较2020 2.60           1.27           49% 2.08                    1.01              

2022相较2021 2.68           1.99           74% 2.14                    1.59              

2023相较2022 3.25           2.11           65% 2.60                    1.69              

1H24相较2023 1.65           0.97           58% 1.32                    0.77              

2023年末较2020年末 8.53           5.37           63% 6.82                    4.30              

1H24相较2020年末 10.18         6.34           62% 8.15                    5.07              

时间维度
个人经营贷净增规模（万亿） 抵押类（*80%）
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资料来源：wind，公司财报，中泰证券研究所 

 

3、压力测试：若 21-1H24 抵押物跌幅已分别达 20%、16%、12%、8%，

则需分别继续下行 12.5%、16.7%、20.5%、23.9%，抵押物才或将跌破抵

押率 

◼ （1）假设全国 70 城二手房 2021 年高点房价至 1H24 跌幅约 20%，

2022 年初至 1H24 房价跌幅约 16%，2023 年初至 1H24 跌幅约

12%,2024 年初至 1H24 跌幅约 8%。对应房价至今跌幅，1H24 对应房

产评估价值分别为 2.38/2.57/3.27/1.74 万亿，总值为 9.96 万亿，较其

初始价值 11.64 万亿累计下降 14.45%。 

◼ （2）若 21-1H24 抵押物分别继续下行 12.5%、16.7%、20.5%、

23.9%，抵押物或跌破抵押率。若房价继续下行，假设未来 21-1H24

抵押物价格分别自经营贷发放日起累计下跌 30%（跌破抵押率），则对

应房产评估价值为 2.08/2.14/2.6/1.32 万亿，则对应反算继续下跌的幅

度分别为 12.5%、16.7%、20.5%、23.9%。 

图表 12：抵押物价值及房价下跌阈值测算（若截至 1H24，2021-1H24 年房价跌幅已分别达 20%、16%、
12%、8%） 

年份
新增经营
贷规模

新增抵押类
经营贷

（假设抵押类占

8成）

抵押经营贷抵押
物真实价值
（房产评估价，按

抵押率7成反算）

截至1H24房价
跌幅

（前文测算）
备注 1H24价值

极端情况：若价格跌
破抵押率后抵押物真

实价值
（2021-1H24抵押物价格

分别自经营贷发放日起累

计下行30%）

房价自1H24后跌
幅反算

（若21-1H24抵押物价

格分别累计下行30%，

测算自1H24后房价需

继续下跌幅度）

2021 2.60         2.08          2.97                  -13.2%

审慎考虑，计算截至

1H24较2021年高点跌

幅，而非较2021年初跌

幅

2.58              2.08                          -19.4%

2022 2.68         2.14          3.06                  -12.0%
审慎考虑，计算截至

1H24较2022年初跌幅
2.69              2.14                          -20.4%

2023 3.25         2.60          3.72                  -8.5%
审慎考虑，计算截至

1H24较2023年初跌幅
3.40              2.60                          -23.5%

1H24 1.65         1.32          1.89                  -4.5%
审慎考虑，计算截至

1H24较2024年初跌幅
1.81              1.32                          -26.7%

新增经营
贷规模

新增抵押类
经营贷

（假设抵押类占

8成）

抵押经营贷抵押
物真实价值
（房产评估价，按

抵押率7成反算）

截至1H24房价
跌幅

（前文测算）
1H24末价值

极端情况：若价格跌
破抵押率后抵押物真

实价值
（2021-1H24抵押物价格

分别自经营贷发放日起累

计下行30%）

累计折价率

21-1H24累计价值 10.18       8.15           11.64                -13.2%

审慎考虑，计算截至

1H24较2021年高点跌

幅，而非较2021年初跌

幅

10.48              8.15                           70.0%

全国个人经营贷抵押品风险测算（审慎考虑，若截至1H24，2021-1H24年房价跌幅已分别达13.2%、12%、8.5%、4.5%）
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资料来源：wind，公司财报，中泰证券研究所 

 

四、粗测 21 年高风险经营贷投放规模占 1H24 经营贷余额的 9.3% 

◼ 根据前文讨论，近年来确实有经营贷用途违规的现象，假设 2021 年新

增个人经营贷（抵押）期限为三年，则 2024 年是还本年，由于 21 年

至今的房价下跌趋势，流入房市的这部分抵押经营贷款违约风险更大，

我们粗测 21 年全市场风险较高经营贷投放规模超 2 万亿。 

◼ 测算逻辑：通过测算每年个人购房贷款投放规模，以及首付支付情况，

来测算 21 年个人购房贷款的缺口，以此推断高风险经营贷规模。 

1、 第一步：测算 21 年个人购房贷款投放规模 7.76 万亿 

◼ 第一步：通过 2023 年真实披露数据测算 2021 年及历年房贷投放情况 

◼ 2023 余额数据：已知央行披露的每季度个人购房贷款余额数据，2023

年个人购房贷款余额净增-0.63 万亿。 

◼ 2023 投放数据：央行在 2024 年 1 月新闻发布会披露 2023 年个人购房

贷款投放额为 6.4 万亿。 

◼ 2023 总偿还额：综合投放额和余额变化，测算总偿还额为 7.03 万亿。 

◼ 2023 总偿还率（包括正常还款+提前还款）：总偿还额与 2022 年个人

购房贷款余额之比为 18.12%，以此作为 2023 年总偿还率。 

◼ 历年总偿还率：总偿还分为正常还款和提前还款。1、提前还款：根据

全国银行间同业拆借中心发布的 RMBS 提前还款率，测算 2023 年平均

提前还款率为 14%，2022 为 11%，2021 为 7%，由于提前还款高峰自

2022 年开始，我们假设 2021 年之前的提前还款率均为 7%。2、假设

正常还款率不变，则历年总偿还率变动幅度与历年提前偿还变动幅度一

新增经营
贷规模

新增抵押类
经营贷

（假设抵押类占

8成）

抵押经营贷抵押
物真实价值
（房产评估价，按

抵押率7成反算）

截至1H24房价
跌幅

（假设）
备注 1H24末价值

价格跌破抵押率后抵
押物真实价值

（2021-1H24抵押物价格

分别自经营贷发放日起累

计下行30%）

房价自1H24后跌
幅反算

（若21-1H24抵押物价

格分别累计下行30%，

测算自1H24后房价需

继续下跌幅度）

2021 2.60         2.08          2.97                  -20.0% 2.38              2.08                          -12.5%

2022 2.68         2.14          3.06                  -16.0% 2.57              2.14                          -16.7%

2023 3.25         2.60          3.72                  -12.0% 3.27              2.60                          -20.5%

1H24 1.65         1.32          1.89                  -8.0% 1.74              1.32                          -23.9%

新增经营
贷规模

新增抵押类
经营贷

（假设抵押类占

8成）

抵押经营贷抵押
物真实价值
（房产评估价，按

抵押率7成反算）

截至1H24房价
跌幅

（假设）
1H24末价值

价格跌破抵押率后抵
押物真实价值

（2021-1H24抵押物价格

分别自经营贷发放日起累

计下行30%）

累计折价率

累计价值 10.18       8.15           11.64                -20.0% 9.96              8.15                          70.0%

全国个人经营贷抵押品风险测算（若截至1H24，2021-1H24年房价跌幅已分别达20%、16%、12%、8%）
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致。3、已知 2023 年总偿还率为 18.12%，则可推算出 2022 总偿还率

为 15.18%，2021 为 11.25%，依次类推。 

◼ 2021 年总偿还额：根据总偿还率可计算 2021 年总偿还额为 3.88 万亿，

其中提前还款约 2.37 万亿，正常还款约 1.5 万亿。 

◼ 2021 年投放额：根据余额净增数据和偿还数据，测算 2021 年个人购

房贷款总投放额为 7.76 万亿，同理可得其他年份投放数据。 

图表 13：历年个人购房贷款投放规模测算（万亿） 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2、 第二步：测算 21 年个人购房贷款缺口在 3.16 万亿 

◼ 第二步：通过测算首付情况，来计算购房贷款缺口。 

◼ 购房贷款真实需求量：综合考虑一套二套情况、以及自有资金购房的情

况，假设按照首付 40%来看，按照 2021 年的商品房销售额，测算购房

贷款需求为：销售额*（1-40%）=10.92 万亿，前文测算 2021 年购房

贷款投放额为 7.76 万亿，则还有 3.16 万亿的购房贷款缺口，我们将该

部分作为流入房市的非房个人贷款。 

3、 第三步：测算 21 年风险较高的经营贷规模在 2.21 万亿，其中上市银行占

约 50% 

◼ 第三步：测算流入房市的非房贷款中的经营贷规模。 

◼ 由于非房贷款中包括经营贷和消费贷，参考 2021 年净增经营贷占净增

非房贷款比重为 49.5%，而用于购房的经营贷居多，在违规购房贷款

中，经营贷占比或大于前述比例。假设 70%的违规非房贷款为经营贷，

年份
个人购房贷款

（万亿）

余额净增

（万亿）

新投放

（官方口

径，万亿）

实际偿还规模

（根据官方投

放测算2023）

实际偿还率

（根据官方投

放测算2023，

正常+提前）

总偿还率测算

（包括早偿和正常

还款，假设早偿率

变化、正常还款率

不变）

每年偿还

额测算

（万亿）

按揭投放额

测算（万亿）

早偿率（假设，

根据RMBS早偿指

数）

早偿率

差额

每年早偿

规模（万

亿）

每年正常

偿还规模

（万亿）

2011        7.14 7%

2012        8.10 0.96     11.36%     0.81        1.77 7% 0%    0.50    0.31

2013        9.80 1.70     11.36%     0.92        2.62 7% 0%    0.57    0.35

2014       11.52 1.72     11.36%     1.11        2.83 7% 0%    0.69    0.43

2015       14.18 2.66     11.36%     1.31        3.97 7% 0%    0.81    0.50

2016       19.14 4.96     11.36%     1.61        6.57 7% 0%    0.99    0.62

2017       21.90 2.76     11.36%     2.18        4.94 7% 0%    1.34    0.84

2018       25.75 3.85     11.36%     2.49        6.34 7% 0%    1.53    0.96

2019       30.07 4.32     11.36%     2.93        7.25 7% 0%    1.80    1.12

2020       34.44 4.37     11.36%     3.42        7.79 7% 0%    2.10    1.31

2021      38.32 3.88    11.25%     3.88        7.76 7% 0%    2.37    1.50

2022       38.80 0.48     15.18%     5.82        6.30 11% 4%    4.15    1.67

2023       38.17 -0.63    6.40        7.03 18.12% 18.12%     7.03        6.40 14% 3%    5.34    1.69
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则测算 2021 年流入房市的经营贷规模为 3.16*70%=2.21 万亿，占比

1H24 经营贷存续规模的 9.3%。 

◼ 上市银行 2021 年新增个人经营贷/全市场=49%，测算 2021 年上市银

行流入房市的经营贷为 1.08 万亿。我们将该部分作为风险较高的个人

经营贷款，占上市银行 24E 总贷款规模的 0.6%。 

图表 14：高风险经营贷规模测算（万亿） 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

注：非购房个人贷款=狭义个人消费贷款+个人经营贷款=（消费贷款-购房贷款）+经营贷款 

 

图表 15：个人经营贷 / 非购房个人贷款 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

注：非购房个人贷款=狭义个人消费贷款+个人经营贷款=（消费贷款-购房贷款）+经营贷款 

按揭余额

净增（万

亿）

商品房销售

额（万亿）

按揭投放额测

算（万亿）
首付

购房贷款真

实需求

（万亿）

按揭缺口

（万亿）

经营贷/非房

贷款

违规流入房市

经营贷投放规

模（万亿）

上市银行
按揭投放/

商品房销售

2011 -    5.86     

2012 0.96   6.45     1.77       27.4%

2013 1.70   8.14     2.62       32.2%

2014 1.72   7.63     2.83       37.1%

2015 2.66   8.73     3.97       45.5%

2016 4.96   11.76    6.57       55.9%

2017 2.76   13.37    4.94       36.9%

2018 3.85   15.00    6.34       42.3%

2019 4.32   15.97    7.25       45.4%

2020 4.37   17.36    7.79       44.9%

2021 3.88   18.19    7.76       40% 10.92    3.16       70% 2.21      1.08       42.6%

2022 0.48   13.33    6.30       47.2%

2023 -0.63  11.66    6.40       54.9%
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五、情景假设：个人经营贷违约程度对银行资产质量、利润及拨

备的影响  

1、 经营贷不良率测算：假设 21 年高风险经营贷在 10%-50%违约率下，对经

营贷不良率的影响在 0.2-1.9pcts 

◼ 预计 2024E 上市银行个人经营贷规模达 13.35 万亿。上市银行 1H24

年度个人经营贷同比增速为 23.1%，假设 2024 个人经营贷同比增速小

幅下降至 23%，则 2024E 个人经营贷款总规模为 13.35 万亿。 

◼ 假设 1H24 年上市银行经营贷不良率与前文测算的样本银行经营贷不良

率维持一致（1.26%），则 1H24 年上市银行整体个人经营贷不良额为

1487 亿。 

◼ 违约率假设：中国城镇调查失业率近年来维持在 5%-6%之间，考虑压

力测试，假设 2021 年高风险个人经营贷款（1.08 万亿）在今年违约的

概率分别为 10%、30%、50%，另外考虑银行对抵押物 50%的处置回

收规模，处置后转化为不良，则 24E 预计个人经营贷不良额分别净增

542、1626、2710 亿，24E 个人经营贷不良率将分别上升 0.26、1.07、

1.89 个点至 1.52%、2.33%、3.14%。 

图表 16：假设 21 年高风险经营贷在 10%-50%违约率下，对经营贷不良率的影响在 0.2-1.9pcts 

 

资料来源：wind，公司财报，中泰证券研究所 

 

图表 17：中国城镇调查失业率 

1H24经营
贷不良率

1H24经营贷规
模（亿元）

1H24经营贷
不良额

（亿元）

21年高风险
经营贷（亿

元）
违约率假设

银行处置回
收率

24E经营贷不良
额净增

（亿元）

24E经营
贷不良总

额
（亿元）

24E个人经营
贷规模（亿

元）

2024E个人
经营贷不良

率

10% 50% 542           2,029   133,478    1.52%

30% 50% 1,626         3,112   133,478    2.33%

50% 50% 2,710         4,196   133,478    3.14%

10,838    1.26% 118,195     1,487      上市银行

个人经营贷
不良率测算

1H24经营贷不良率 2024E
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资料来源：wind，中泰证券研究所 

 

2、 整体不良率测算：假设 21 年高风险经营贷在 10%-50%违约率下，对整体

不良率的影响在 2-14bp 

◼ 1H24 上市银行总贷款增速为 9%，假设 2024E 上市银行总贷款增速维

持 9%，预计 2024E 上市银行总贷款规模分达 175.8 万亿。剔除前述测

算的个人经营贷规模， 2024E 上市银行其他贷款（剔除经营贷）规模

分别为 162.5 万亿。 

◼ 假设其他贷款（剔除个人经营贷）24E 不良率维持 1H24 水平，24E 个

人经营贷发生 10%、30%、50%的违约，处置回收率按照 50%的话，

则上市银行整体贷款不良率则分别上升 2、8、14bp 至 1.27%、1.33%、

1.39%。 

 

图表 18：假设 21 年高风险经营贷在 10%-50%违约率下，对整体不良率的影响在 2-14bp 

 

资料来源：wind，公司财报，中泰证券研究所 

 

3、 利润压力测试：假设 21 年高风险经营贷在 10%-50%违约率下，一次性确

认对税前利润影响在 2-11pcts 左右 
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1H24总贷
款不良率

1H24总贷款规
模（亿元）

1H24总不良
额

（亿元）

21年高风险
经营贷（亿

元）
违约率假设

银行处置回
收率

24E总不良额净
增

（假设除经营贷之外

的其他贷款不良率不

变，亿元）

24E不良
总额

（亿元）

24E总贷款规
模（亿元）

2024E不良
率

10% 50% 2,004         22,331  1,758,432  1.27%

30% 50% 3,088         23,415  1,758,432  1.33%

50% 50% 4,172         24,499  1,758,432  1.39%

10,838    1.25% 1,707,918   20,327     上市银行

总贷款不良
率测算

（仅考虑经
营贷极端情

况）

1H24 2024E



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 22 - 

  专题研究报告 

◼ 假设 2021 年高风险个人经营贷款（1.08 万亿）在今年违约的概率分别

为 10%、30%、50%，另外考虑银行对抵押物 50%的处置回收规模，

处置后转化为不良。不考虑经营贷规模增长带来的利润对冲，仅考虑静

态不良增加对利润的冲击，则对税前利润的影响分别为-2.2、-6.7、-

11.1pcts。 

图表 19：不同个人经营贷违约率水平对银行利润影响测算 

 

资料来源：wind，公司财报，中泰证券研究所 

 

4、 拨备压力测试：假设 21 年高风险经营贷在 10%-50%违约率下，测算上市

银行拨贷比仍能维持在 2.8%以上 

◼ 1H24 上市银行拨贷比为 3.05%，假设 24E 拨贷比下降至 3.0%，测算

24E 拨备规模为 5.28 万亿。假设 2021 年高风险个人经营贷款（1.08

万亿）在今年违约的概率分别为 10%、30%、50%，另外考虑银行对

抵押物 50%的处置回收规模，处置后转化为不良。则静态拨贷比分别

较 1H24 分别下降 0.8、14、20bp 到 2.97%、2.91%、2.85%，风险可

控。 

5、 监管从严、地产供需政策发力、银行贷前贷后风控强化，风险集中爆发可

能性较小 

◼ 一是本文测算基于历史数据以及诸多假设，测算结果或有误差，仅作

为压力测试参考。 

1H24经营贷
不良率

1H24个人经
营贷规模
（亿元）

1H24个人经
营贷不良额
（亿元）

2021年高风
险经营贷(亿

元）

上市银行 1.26% 118,195   1,489     10,838    

21年高风险经营
贷违约率假设

10% 30%

上市银行 1,084    3,251     

21年高风险经营
贷违约率假设

10% 30%

不良规模净增 542      1,626     

21年高风险经营
贷违约率假设

10% 30%

上市银行 -2.2% -6.7%

50%

不同违约率假设下
对2024年税前利润拖累

50%

-11.1%

5,419                

考虑处置回收后不良规模
（亿元，处置回收率50%）

50%

2,710                

对应不良规模（亿元）
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◼ 二是在地产供需政策不断发力、利率长期下行等背景下，抵押物价格

下行幅度或低于预期，且不同城市、同一城市不同区域的房价变化幅

度差别较大，不可一概而论。 

◼ 三是 21 年以来监管严查个人经营贷款流向，银行贷前审批趋严，审批

实际抵押率多低于 70%，甚至部分低至 50%，安全垫较厚，且银行对

抵押品价值开展定期重估、追加担保等贷后管理措施，个人经营贷风

险预计可控。 

 

六、银行投资建议 

 

◼ 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

报告：《银行资金面专题研究 | 哪些机构在推动银行股涨跌？》、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、兴业银行 

◼ 风险提示：经济下滑超预期；行业数据测算偏差风险；样本统计不足

导致与实际情况偏差的风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信

息滞后或更新不及时的风险。 
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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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