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基本状况

上市公司数 42
行业总市值(亿元) 126,423.43
行业流通市值(亿元) 125,194.25

行业-市场走势对比

相关报告
1、《重庆区域专题 | 经济景气度提

升，个股基本面向好》2024-10-18
2、《专题 | 国有大型银行资本补充

的历史复盘及推演》2024-10-17
3、《前瞻│上市银行 2024三季报展

望与预测：息差企稳，利润增速边际

回升》2024-10-16

重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

江苏银行 8.94 1.60 1.69 1.71 1.90 2.10 5.59 5.29 5.23 4.71 4.26 买入

渝农商行 5.99 0.89 0.94 1.01 1.06 1.11 6.73 6.37 5.93 5.65 5.40 买入

沪农商行 7.99 1.14 1.26 1.32 1.38 1.44 7.01 6.34 6.05 5.79 5.55 增持

招商银行 39.66 5.26 5.63 5.75 5.81 5.87 7.54 7.04 6.90 6.83 6.76 增持

农业银行 4.85 0.69 0.72 0.75 0.74 0.75 7.03 6.74 6.47 6.55 6.47 增持

备注：最新股价对应 2024/10/23收盘价

报告摘要

 核心观点：1、“首单”情结下银行较为积极，首批落地较快，各类型企业均有涉

及。2、长期来看，预计企业属性和股息率会成为银行授信的重要抓手，央国企和

股息率高于 2.25%的企业更容易获得此类贷款。

 内容梳理：引导金融机构向上市公司和主要股东提供贷款，推动其积极运用回购、

股东增持等工具进行市值管理。①上市公司或股东：上市公司回购股票和主要股

东增持股票需满足基本条件，开立单独专用证券账户。②银行：21 家全国性金融

机构可发放股票回购增持贷款，贷款利率原则上不超过 2.25%。③央行：回购增

持再贷款首期总额度 3000 亿元，年利率 1.75%，期限 1年，可视情况展期。

 推进情况：“首单”情结下银行积极性较高，首批落地较快，各类型企业均有涉

及。截至 2024 年 10 月 22 日，已有 29 家公司获得回购增持贷款，披露的相关贷

款金额已接近 120 亿元，包括主板公司 20 家、创业板公司 6 家和科创板公司 3 家。

企业属性维度，包括央国企 12 家和民企 17 家。

 未来展望：预计企业属性和股息率会成为银行授信的重要抓手。①利差较薄，要

求此类贷款的风险成本较低，预计银行对央国企更为偏好。银行从事该类业务的

利差空间最大为 0.5%，这就要求银行在发放此类贷款时尽可能压低风险成本，银

行在具体操作中可能更为偏好央国企。②对于增持再贷款，股息率是否超过 2.25%

预计会成为银行的重要参考指标。根据 wind，在披露股息率数据的 3944 家上市

企业中，仅 1038 家股息率超过 2.25%；预计这些企业更容易获得增持再贷款。

 影响分析：引导积极预期，有利于资本市场的平稳可持续发展。（1）引导积极预

期，活跃资本市场。再贷款工具能够有效帮助上市公司降低融资成本，积极进行

市值管理，稳定或提升股价，从而增强投资者的信心，改善资本市场的整体预期。

（2）提高资本市场的内在稳定性。通过灵活调控资金的投放量和使用周期，央行

可以有效提高资本市场的内在稳定性。而且，政策将有助于引导上市公司提高分

红率，吸引追求稳定收益的投资者，从而促进资本市场的健康、长远发展。

 投资建议：政策的发力利好银行基本面和资产质量预期的改善，同时助推市场风

险偏好提升，建议关注银行中的核心资产：宁波银行、招商银行、兴业银行。二

是优质城农商行的基本面确定性大，关注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。三

是经济弱复苏、化债受益，高股息率品种，关注大型银行：农行、中行、邮储、

工行、建行、交行等。

 风险提示：政策推进不及预期，经济下滑超预期。
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 事件：10月 18日，中国人民银行联合金融监管总局、中国证监会发布《关

于设立股票回购增持再贷款有关事宜的通知》，落实股票回购增持再贷

款工具，分别明确了上市公司、金融机构和央行的角色和要求，也对监

督管理措施作出相应规定。

1.内容梳理：引导金融机构向上市公司和主要股东提供贷款，推动其积极运用回购、股

东增持等工具进行市值管理

 上市公司或股东：上市公司回购股票和主要股东增持股票需满足基本条件，开

立单独专用证券账户。上市公司应当符合《上市公司股份回购规则》第八条

规定的条件，不得为已被实施退市风险警示的公司，且应当披露回购方案。

主要股东增持需通过集中竞价方式买入上市公司股票，增持的上市公司不得

为已被实施退市风险警示的公司。主要股东原则上为上市公司持股 5%以上

股东，具备债务履行能力，且最近一年无重大违法行为，且应当披露增持计

划。申请贷款的上市公司和主要股东应当开立单独的专用证券账户，专门用

于股票回购和增持，不得办理转托管或者转指定手续，如与现行规定不符的，

可豁免执行相关规定。

 银行：21家全国性金融机构可发放股票回购增持贷款。该项工具仅面向国开

行、口行、农发行、6家国有大行和 12家股份行等 21家全国性银行，故地

方性银行、外资行、民营银行无法获得该项业务的资质。21家金融机构自主

决策发放贷款的条件及是否发放贷款，应严格确定贷款条件，严格管理贷款

资金，完善内部控制措施，并与一行一局一会建立信息沟通联动机制。贷款

利率原则上不超过 2.25%，豁免执行利率自律约定。

 央行：央行发放股票回购增持再贷款。再贷款首期总额度 3000亿元，年利率

1.75%，期限 1年，可视情况展期。21家金融机构需向中国人民银行提供合

格债券或经中央银行内部评级达标的信贷资产作为质押品。



行业点评报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表：《关于设立股票回购增持再贷款有关事宜的通知》主要内容

资料来源：中国政府网，中泰证券研究所

2.推进情况：“首单”情结下银行积极性较高，首批落地较快，各类型企业均有涉及

 落地较快，截至 10月 22日，已披露的相关贷款金额已近 120亿元。10月 20
日，23家沪深上市公司先后发布公告称，公司或大股东已与银行签订贷款协

议或取得贷款承诺函，将使用贷款资金实施股份回购或进行股东增持，这是

市场首批回购增持贷款案例，标志着从工具创设、制度设计到实践案例的正

式落地，涉及金额超 100亿元；10月 22日晚，又有 6家 A股公司公告回购

增持贷款情况。
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图表：已获得回购增持贷款的公司梳理

资料来源：Wind、公司公告、中泰证券研究所

 板块情况：主板、创业板、科创板均有涉及。在目前已获得回购增持贷款的公

司中，包括主板公司 20家、创业板公司 6家和科创板公司 3家。从获取贷

款规模来看，主板公司 100.7亿元、创业板公司 18.7亿元和科创板公司 0.5
亿元（2家科创板公司未披露获取贷款规模）。
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图表：已获回购增持贷款各上市板块公司数量（家） 图表：不同上市板块公司所获回购增持贷款额（亿元）

资料来源：Wind、公司公告、中泰证券研究所 资料来源：Wind、公司公告、中泰证券研究所

 企业属性：央国企和民企均有涉及。在目前已获得回购增持贷款的公司中，包

括央国企 12 家和民企 17 家；从获取贷款规模来看，央国企 66.5亿元，民

企 53.4亿元。与央国企相比，民营企业融资成本较高，对于再贷款有着更加

旺盛的需求，同时在该类贷款落地初期，各家银行在对“首单”的追求下积

极性也较高，两相结合，在首批落地的此类贷款中，民企与央企取得了平分

秋色的结果。

图表：已获回购增持贷款不同属性公司数量（家） 图表：不同属性公司所获回购增持贷款额（亿元）

资料来源：Wind、公司公告、中泰证券研究所 资料来源：Wind、公司公告、中泰证券研究所

3.未来展望：预计企业属性和股息率会成为银行授信的重要抓手

 利差较薄，要求此类贷款的风险成本较低，预计银行对央国企更为偏好。银行

从事该类业务的利差空间最大为 0.5%，而从 ROA拆解的角度，当前上市银

行整体的管理费用成本约为 0.56%，信用成本约为 0.48%；这就要求银行在
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发放此类贷款时尽可能压低风险成本。从而企业属性可能会成为银行的重要

考量标准，银行在具体操作中可能更为偏好央国企，而对民企预计会采取相

对审慎的态度。

 对于增持再贷款，股息率是否超过 2.25%预计会成为银行的重要参考指标。《关

于设立股票回购增持再贷款有关事宜的通知》明确，金融机构发放贷款利率

原则上不超过 2.25%，也即只要上市公司股息率高于 2.25%，上市公司和主

要股东使用贷款回购和增持股票就是有利可图的，这也是银行决定放贷的重

要标准之一。根据 wind已披露数据来看，在披露股息率数据的 3944家上市

企业中，仅 1038家股息率超过 2.25%；预计这些企业更容易获得增持再贷

款。

4.影响分析：引导积极预期，有利于资本市场的平稳可持续发展

 引导积极预期，活跃资本市场。再贷款工具能够有效帮助上市公司降低融资成

本，积极进行市值管理，稳定或提升股价，从而增强投资者的信心，改善资

本市场的整体预期。随着市场的回暖，更多资金将主动进入市场，形成积极

的反馈循环，提高市场的活跃度，进一步稳固市场信心。

 提高资本市场的内在稳定性。股票回购增持再贷款为结构性、临时性的货币政

策工具，可以根据市场的实际需求和政策执行的效果适时调整。通过灵活调

控资金的投放量和使用周期，央行可以有效提高资本市场的内在稳定性。而

且，政策将有助于引导上市公司提高分红率，吸引追求稳定收益的投资者，

从而促进资本市场的健康、长远发展。

5. 投资建议与风险提示

 投资建议：政策的发力利好银行基本面和资产质量预期的改善，同时助推市场

风险偏好提升，建议关注银行中的核心资产：宁波银行、招商银行、兴业银

行。二是优质城农商行的基本面确定性大，关注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。三是经济弱复苏、化债受益，高股息率品种，关注大型银行：

农行、中行、邮储、工行、建行、交行等。

 风险提示：政策推进不及预期，经济下滑超预期。
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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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