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拥抱新经济，对公新升级 

中国经济正处新旧动能切换的关键时期，由地产+基建驱动的传统模

式，转向由高端制造业、战略新兴产业驱动的高阶模式，银行信贷结构也

正随之从地产+基建向实体经济加速迁移，亟需对公业务模式转型升级。本

文是银行对公模式深度研究系列之二，聚焦海外银行在新经济时期服务实

体的优质模式。海外银行通过信贷+直融渠道联动，探索出差异化信贷产品、

投贷联动、供应链金融等多种成熟路径。中长期视角下，我国产业升级驱

动银行业态革新，对公实体领先布局的优质银行有望脱颖而出，个股推荐

优质中小行平安银行、南京银行、张家港行、苏州银行，大行推荐工商银

行（A+H 股）。 

新经济时期：产业升级与融资体系构筑良性循环海外新经济时期有何

特点？90 年代美国首提“新经济”概念，新兴信息技术、高端制造业等产

业崛起驱动经济转型升级。海外各国新经济时期产业升级与自身融资体系

之间相辅相成，共同构成良性循环，主要分为英美（直接融资+服务经济）、

日德（间接融资+高端制造）两类模式。以英、美为代表的国家具有发达的

直接融资体系，更加适应创新创业企业风险高、固定资产少、融资需求多

样的特点，以信息技术产业为代表的“服务经济”崛起。而以日、德为代

表的国家，则大力推动传统制造业向高端制造业转型升级，在国家战略引

领下，以银行为主导的间接融资体系起到了强劲支撑作用。 

海外模式：信贷+直融多点开花，构筑产业生态海外银行有哪些服务
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新经济的优质模式？可分为直融、信贷模式两大类，直融模式包括投贷联

动、多元资本市场服务等，而信贷模式包括差异化产品、供应链金融等。

直融模式方面，硅谷银行聚焦高科技企业融资，将信贷与风投、认股权证

等创新融合，投贷联动模式为其带来了领先同业的的盈利能力和估值水平。

信贷模式方面，西班牙桑坦德银行深耕供应链金融，覆盖境内外广泛的上

下游中小企业，科技赋能数字平台。大行则凭借综合实力兼顾直融+信贷，

例如富国银行分设“企业通”和“小企业银行”为中小微企业提供差异化

信贷支持，同时通过商投一体、孵化器等直融渠道陪伴创新企业成长。 

国内路径：对公业态升级，探索特色之路 

国内银行对公模式升级有哪些路径？我国融资体系处于银行信贷主导、

但直融大力发展时期，直融、信贷两类模式均有较大想象空间。全国性银

行综合化实力突出、经营区域不受限，可提供商投一体、供应链金融等多

元服务。 

如工商银行提供六位一体综合金融；平安银行通过新型供应链、复杂

投融等对公“五张牌”快速发力；浙商银行打造平台化模式深耕上下游企

业。区域性银行则聚焦本土打造中小企业产品、投贷联动等业务，主要模

式有宁波银行的“四管一宝”、南京银行的投贷联动支持科创企业、常熟

银行和张家港行的“IPC 技术+信贷工厂”、苏州银行的小微企业综合平台

等。 

投资建议：把握对公实体赛道，坚定看好优质银行中长期视角下，产
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业升级呼唤银行业态革新，对公实体领先布局的优质银行有望脱颖而出。

在供给侧改革、经济高质量发展的背景下，高端制造业、战略新兴产业等

实体产业增长动能有望更为强劲，产业结构升级有望驱动新一轮银行景气

周期，我们看好在对公实体赛道领先布局的优质银行。我们认为综合实力

突出且制造业贷款投放发挥头雁效应的全国性银行、深耕重点区域且因地

制宜服务本土的特色区域性银行有望脱颖而出。个股推荐优质中小行平安

银行、南京银行、张家港行、苏州银行，大行推荐工商银行（A+H 股）。 

风险提示：经济下行持续时间超预期，资产质量恶化超预期。 
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