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1、业绩概览
（1）已披露业绩上市银行整体年报符合预期，营收增速企稳，而利润增速放缓，分红比例基本维持。①业绩。2023年已披露上市银行营收同比-
1.0%，增速持平于23Q1-3；利润同比+1.1%，增速较23Q1-3放缓0.9pc。其中，城商行营收增速改善幅度最大，股份制利润增速放缓幅度最大。②
分红。上市行分红比例普遍提升，四大行股息率仍处高位。已发布分红预案的21家上市银行平均分红比例27%，较2022年提升1pc。截至2023年3
月29日，四大行平均股息率5.61%，高于10Y国债收益率332bp，股债收益率差仍处最近10年73%的较高分位数。
（2）23A息差拖累较23Q1-3加大，减值和税收贡献边际减弱，而非息贡献、规模贡献、成本拖累边际改善。
2、投资线索
（1）息差略好于预期：①23Q4息差降幅好于前期预测。行业来看，23Q4上市银行平均息差为1.54%，环比下降9.6bp。个股来看，兴业、青岛、
无锡银行息差表现较优，环比降幅在3bp以内。②预计上市银行24Q4单季息差较23Q4下降12bp。节奏来看，息差单季度下降幅度在24Q1最为明
显，随后降幅企稳；息差对营收的同比拖累24Q1最明显，24Q2开始拖累效应边际改善。板块来看，预计国有行、股份行、城商行、农商行平均息
差分别较2023年下降23、15、15、19bp。其中，股份行和城商行营收受息差拖累较小。
（2）负债成本仍刚性：①23H2负债成本率和存款成本率仍在上行。23A上市行付息成本率、存款成本率分别较23H1上升1.3bp、0.3bp。②存款降
息利好将持续释放。2023年末国有、股份、城商、农商一年以内到期定存占35.5%、32.1%、33.3%、44.1%，2024年农商行到期定存更多，更受
益于存款降息。③我们预计4月有望存款降息。存款定价参考10Y国债及1Y LPR，24Q1 10Y国债收益率较23Q4下降25bp。历史来看，市场利率定
价机制一般会在Q2召开工作会议，在当下银行面临较大息差压力的背景下，不排除继续引导银行下调存款利率。
（3）其他非息的展望：其他非息对营收贡献加大，是2024年收入增长胜负手。①23Q4上市银行加配债市。23Q4末21家上市行金融投资同比、环
比分别+11.2%、+2.8%，其他非息占营收比例环比持平于6.9%。②金融投资占比高、23Q4增配规模大的银行，更受益于债牛行情。农行、浙商、
青岛、江阴在23Q4显著增加金融投资。南京、宁波、杭州、上海23Q3末金融投资占比高、其他非息贡献大。
（4）资产质量略承压：①23Q4不良率稳定，风险压力略上升。静态看，23Q4上市银行不良率环比稳定或改善，但中半数以上银行的关注、逾期率
上升。动态看，不良生成率较前三季度上升，股份行、城商行抬升明显。浙商、青岛、重庆资产质量明显改善。②拨备反哺利润趋势延续。23Q4拨
备覆盖率和拨贷比环比继续下降。③城投地产风险暴露趋缓，招行、兴业指出对公房地产、城投业务不良生成同比改善。④零售小微资产质量恶化明
显。非按揭占比高的城农商行，零售不良率恶化明显。除常熟、青岛外，城农商行不良率恶化幅度20bp以上，国有行恶化幅度10bp内。普惠小微恶
化速度快于其他零售产品。据年报，小微贷款占比较高的个人经营性贷款不良率平均上行9bp，与信用卡相当，显著高于住房和消费贷。
3、业绩前瞻
（1）行业：预计24Q1上市银行营收、利润同比-2.4%、+0.4%，增速环比-1.6pc、-1.1pc。2024年营收、利润增速有望较24Q1回升，归因息差降幅
趋缓，对盈利的拖累改善。其中，国有行24Q1营收增速环比放缓压力较大，归因2023年同期息差、其他非息高基数影响。
（2）个股：一季报业绩表现分化，优质银行24Q1营收增速区间在5+%，归母净利润增速区间在10-15%。
（3）大行：市场担心国有行利润可能负增长，从而破坏红利股的逻辑。我们认为不能排除小幅度负增长的可能性，但不实质性影响红利逻辑。
4、投资建议：买银行=买入不确定性中的确定性，看好银行板块行情。推荐“大+小”组合。（1）大而稳：高股息大行，推荐六大国有行。（2）
小选美：①高股息城商行，推荐江苏、成都、南京；②高成长中小行，推荐苏农、常熟、宁波。底部关注高股息、低估值股份行，如浙商、兴业。
5、风险提示：数据测算偏差，宏观经济失速。
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已披露业绩上市银行整体年报符合预期，营收增速企稳，而利润增速放缓，分红比例基本维持。

• 业绩：2023年已披露上市银行营收同比-1.0%，增速持平于23Q1-3；利润同比+1.1%，增速较23Q1-3放缓0.9pc。①分类型

看，城商行营收增速改善幅度最大，23A营收增速较23Q1~3回升1.0pc至2.4%；股份制利润增速放缓幅度最大，23A利润增

速较23Q1~3下降2.4pc至-3.0%。②分银行看，青岛银行营收增速边际改善幅度最大，光大银行利润增速边际放缓幅度最大。

业绩

数据来源：wind，浙商证券研究所。注1：Δ=23A较23Q1-3的变化，数据统计截至2023年3月29日。注2：单位为%，颜色越红，指标越优秀。

30家上市银行营收、利润增速一览
银行 23A营收增速 Δ 23A利润增速 Δ 银行 23A营收增速 Δ 23A利润增速 Δ

农业银行 0.0 0.6pc 3.9 -1.1pc 杭州银行 6.3 1.1pc 23.1 -2.9pc
建设银行 -1.8 -0.5pc 2.4 -0.7pc 齐鲁银行 8.0 -0.2pc 18.0 1.8pc
中国银行 6.4 -0.6pc 2.4 0.8pc 青岛银行 7.1 5.3pc 15.1 -0.1pc
邮储银行 2.3 1.0pc 1.2 -1.2pc 宁波银行 6.4 0.9pc 10.7 -1.9pc
工商银行 -3.7 -0.2pc 0.8 0.0pc 长沙银行 8.5 0.0pc 9.6 0.4pc
交通银行 0.3 -1.4pc 0.7 -1.2pc 兰州银行 7.6 -2.2pc 7.3 -2.7pc
国有行 0.0 -0.1pc 2.1 -0.4pc 厦门银行 -4.8 -1.3pc 6.2 -8.4pc

浙商银行 4.3 0.2pc 10.5 0.0pc 重庆银行 -1.9 2.0pc 1.3 0.6pc
中信银行 -2.6 0.0pc 7.9 -1.3pc 上海银行 -4.8 1.0pc 1.2 0.2pc
招商银行 -1.6 0.1pc 6.2 -0.3pc 郑州银行 -9.5 1.1pc -23.6 -4.4pc
华夏银行 -0.6 1.9pc 5.3 0.2pc 城商行 2.4 1.0pc 8.5 -0.5pc
平安银行 -8.4 -0.8pc 2.1 -6.1pc 常熟银行 12.1 -0.5pc 19.6 -1.5pc
民生银行 -1.2 0.9pc 1.6 2.2pc 江阴银行 2.3 1.8pc 16.8 1.7pc
光大银行 -3.9 0.4pc -9.0 -12.0pc 瑞丰银行 7.9 0.8pc 13.0 -3.8pc
兴业银行 -5.2 0.4pc -15.6 -6.1pc 无锡银行 1.3 0.4pc 10.0 -6.2pc
浦发银行 -8.1 -0.5pc -28.3 2.6pc 渝农商行 -3.6 -0.7pc 6.1 -1.6pc
股份制 -3.7 0.2pc -3.0 -2.4pc 农商行 0.9 -0.2pc 10.1 -1.5pc

上市行 -1.0 0.0pc 1.1 -0.9pc
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已披露业绩上市银行整体年报符合预期，营收增速企稳，而利润增速放缓，分红比例基本维持。

• 分红：①上市行分红比例提升。已发布分红预案的21家上市银行平均分红比例27%，较2022年提升1pc。其中，平安银行、

瑞丰银行分红比例提升明显，源于内生平衡足够、提高股东现金分红回报意愿强烈。浙商银行分红比例下降较多，主要是

2022年分红比例38%、基数高（2021年未分红），2023年分红比例回归常态，仍高于同业平均2pc。②四大行股息率仍处高

位。截至2023年3月29日，四大行平均股息率5.61%，高于10Y国债收益率332bp，股债收益率差仍处最近10年73%分位数。

分红

数据来源：wind，浙商证券研究所。注1：Δ=23A与22A的变化。注2：23A分红=现金分红的数额（含税）/合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润，股息率=23A拟每股分红金额（含税）/最新股
价，单位为%，数据统计截至2023年3月29日，单位为%。

21家已披露分红预案的上市银行一览
银行 23A分红 Δ 股息率 银行 23A分红 Δ 股息率

农业银行 30 0pc 5.46 青岛银行 26 -4pc 4.95

建设银行 30 0pc 5.82 重庆银行 30 0pc 5.54

中国银行 30 0pc 5.37 郑州银行 0 0pc 0.00

邮储银行 30 0pc 5.49 城商行 19 -1pc 3.50

工商银行 31 0pc 5.80 常熟银行 21 -4pc 3.50

交通银行 33 0pc 5.91 江阴银行 25 1pc 5.14

国有行 31 0pc 5.64 瑞丰银行 20 6pc 3.63

浙商银行 32 -6pc 5.48 无锡银行 21 -1pc 3.89

中信银行 28 0pc 5.71 渝农商行 30 0pc 5.82

招商银行 35 2pc 6.12 农商行 23 0pc 4.40

平安银行 30 18pc 6.83 上市行 27 1pc 5.14

民生银行 30 0pc 5.33

光大银行 28 0pc 5.54

兴业银行 28 1pc 6.59

股份行 30 2pc 5.95
-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

四大行股息率与国债收益率的差仍处历史高位

四大行股息率-10Y国债收益率 均值+1倍标准差

均值 均值-1倍标准差
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概览

数据来源： wind，浙商证券研究所。注1：除逾期率、分红比例外，Δ=23Q4（或23A）环比23Q3（或23Q1-3）变化，逾期率的Δ=23Q4较23Q2变化，分红比例的Δ=23A与22A的变化。注2：
单季息差取期初期末测算口径，测算时生息资产不含交易性金融资产。注3：23A分红=现金分红的数额（含税）/合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润,股息率=23A拟每股分红金额（含
税）/最新股价。注4：单位%，颜色越红代表该指标越优。注5：数据截至2024年3月29日，已披快报的银行标*。

2023年上市银行年报/快报数据概览
23A盈利增速 资产增速 单季息差 不良率 关注率 逾期率 拨备覆盖率 分红与股息

类型 银行 净利润 Δ 营收 Δ 23Q4 Δ 23Q4 Δ 23Q4 Δ 23Q4 Δ 23Q4 Δ 23Q4 Δ 23A分红 Δ 股息率

国有行

农业银行 3.9 -1.1pc 0.0 0.6pc 17.5 3.1pc 1.42 -9bp 1.33 -2bp 1.42 -2bp 1.08 9bp 304 0pc 30 0pc 5.46 
建设银行 2.4 -0.7pc -1.8 -0.5pc 10.8 0.4pc 1.59 -8bp 1.37 0bp 2.44 n.a. 1.12 -1bp 240 -3pc 30 0pc 5.82 
中国银行 2.4 0.8pc 6.4 -0.6pc 12.2 1.3pc 1.47 -11bp 1.27 0bp 1.46 n.a. 1.06 7bp 192 -4pc 30 0pc 5.37 
邮储银行 1.2 -1.2pc 2.3 1.0pc 11.8 -1.5pc 1.91 -8bp 0.83 2bp 0.68 6bp 0.91 -5bp 348 -16pc 30 0pc 5.49 
工商银行 0.8 0.0pc -3.7 -0.2pc 12.8 0.4pc 1.42 -12bp 1.36 0bp 1.85 n.a. 1.27 9bp 214 -2pc 31 0pc 5.80 
交通银行 0.7 -1.2pc 0.3 -1.4pc 8.2 -0.7pc 1.23 -7bp 1.33 1bp 1.5 0bp 1.38 10bp 195 -4pc 33 0pc 5.91 

股份行

浙商银行 10.5 0.0pc 4.3 0.2pc 19.9 3.6pc 1.73 -16bp 1.44 -1bp 2.05 n.a. 1.63 -15bp 183 0pc 32 -6pc 5.48 
中信银行 7.9 -1.3pc -2.6 0.0pc 5.9 2.4pc 1.67 -12bp 1.18 -4bp 1.57 1bp 1.63 20bp 208 -2pc 28 0pc 5.71 
招商银行 6.2 -0.3pc -1.6 0.1pc 8.8 -1.1pc 2.04 -6bp 0.95 -1bp 1.10 9bp 1.13 -12bp 438 -8pc 35 2pc 6.12 
华夏银行* 5.3 0.2pc -0.6 1.9pc 9.1 2.2pc 1.67 -5bp 160 0pc
平安银行 2.1 -6.1pc -8.4 -0.8pc 5.0 -1.2pc 2.13 -19bp 1.06 2bp 1.8 -2bp 1.76 4.6 278 -5pc 30 18pc 6.83 
民生银行 1.6 2.2pc -1.2 0.9pc 5.8 0.3pc 1.42 -5bp 1.48 -7bp 2.70 3bp 2.00 0bp 150 0pc 30 0pc 5.33 
光大银行 -9.0 -12.0pc -3.9 0.4pc 7.5 -1.6pc 1.66 -8bp 1.25 -10bp 1.84 n.a. 1.95 1bp 181 6pc 28 0pc 5.54 
兴业银行 -15.6 -6.1pc -5.2 0.4pc 9.6 0.4pc 1.67 -1bp 1.07 0bp 1.55 2bp 1.36 -7bp 245 7pc 28 1pc 6.59 
浦发银行* -28.3 2.6pc -8.1 -0.5pc 3.5 -1.1pc 1.48 -4bp 174 -4pc

城商行

杭州银行* 23.2 -2.9pc 6.3 1.1pc 13.9 -0.6pc 0.76 0bp 0.40 3bp 561 -8pc
齐鲁银行* 18.0 1.8pc 8.0 -0.2pc 19.6 3.7pc 1.26 0bp 304 -10pc
青岛银行 15.1 -0.1pc 7.1 5.3pc 14.8 5.4pc 1.78 -3bp 1.18 4bp 0.54 -14bp 1.42 -10bp 226 -29pc 26 -4pc 4.95 
宁波银行* 10.7 -1.9pc 6.4 0.9pc 14.6 -0.7pc 0.76 0bp 461 -19pc
长沙银行* 9.6 0.4pc 8.5 0.0pc 12.7 -3.1pc 1.15 -1bp 314 3pc
兰州银行* 7.3 -2.7pc 7.6 -2.1pc 4.0 -1.0pc 1.72 2bp 198 2pc
厦门银行* 6.2 -8.4pc -4.8 -1.3pc 5.3 1.1pc 0.76 -3bp 412 19pc
重庆银行 1.3 0.6pc -1.9 2.0pc 11.0 0.4pc 1.32 -20bp 1.34 1bp 3.36 n.a. 1.95 -62bp 234 9pc 30 0pc 5.54 
上海银行* 1.2 0.2pc -4.8 1.0pc 7.2 1.1pc 1.21 0bp 273 -17pc
郑州银行 -23.6 -4.4pc -9.5 1.1pc 6.6 2.3pc 1.88 -28bp 1.87 -1bp 2.05 -12bp 4.11 107bp 175 14pc 0 0pc 0.00 

农商行

常熟银行 19.6 -1.5pc 12.1 -0.5pc 16.2 0.6pc 2.52 -27bp 0.75 0bp 1.17 12bp 1.23 21bp 538 1pc 21 -4pc 3.50 
江阴银行 16.8 1.7pc 2.3 1.8pc 10.2 2.7pc 1.69 -9bp 0.98 0bp 1.06 -1bp 1.19 -26bp 409 -64pc 25 1pc 5.14 
瑞丰银行 13.0 -3.8pc 7.9 0.8pc 23.3 1.9pc 1.57 -6bp 0.97 -1bp 1.30 0bp 1.84 95bp 304 4pc 20 6pc 3.63 
无锡银行 10.0 -6.2pc 1.3 0.4pc 11.0 0.0pc 1.53 -3bp 0.79 1bp 0.42 -1bp 0.66 -1bp 523 -25pc 21 -1pc 3.89 
渝农商行 6.1 -1.6pc -3.6 -0.7pc 6.6 -2.2pc 1.65 -10bp 1.19 -1bp 1.14 n.a. 1.42 2bp 367 13pc 30 0pc 5.82 
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