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中国央行月度金融数据摘要 

主要指标 

（十亿元人民币） 

Jun -
19 

May -
19 

Jun -
18 

新增社融 2,258 1,395 1,488 

同比 (%) 51.8 46.9 -29.6 

新增贷款 1,663 1,184 1,842 

同比 (%) -9.7 2.7 19.9 

M1增速 (%) 4.4 3.4 6.6 

M2增速 (%) 8.5 8.5 8.0 

资料来源：中国人民银行、 招银国际证券 

 
 

H 股中国银行板块历史市帐率 

 
资料来源：彭博、 招银国际证券 

 

 
近期报告 

1. 政策宽松重启– 2019年 6月 13 日 

2. 一季度冲量后，信贷投放节奏回归正

常 – 2019年 5月 10日 

3. 1Q19 results wrap: Earnings 

recovery led by JSBs – 2019 年 4 月

30 日 

 

 

 

请登录 2019 年亚洲货币券商投

票网址，投下您对招银国际研究

团队信任的一票： 

https://euromoney.com/brokers 
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概要：6 月新增社融表现好于市场预期，主要由于地方债发行的提速。中国央行
表示将继续通过多种货币政策工具来维持充裕的流动性供给。不过，鉴于信贷需
求的减弱及地产融资的收紧，我们认为 2019 年下半年的贷款增速将会放缓。 

 非贷款类融资拉动 6 月新增社融。7 月 12 日，中国央行公布 6 月金融数据。
当月新增贷款为 1.66 万亿元（人民币，下同），同比少增 9.7%，符合市场
预期。不过，当月新增社融同比多增 51.8%至 2.26 万亿元，较市场一致预
期高出 18.9%；存量社融增速环比提升 0.3 个百分点至 10.9%，接近我们对
2019 年全年增速 11%的预测。超预期的增长主要来自地方政府专项债的发
力及表外融资收缩幅度的减小。从上半年数据来看，尽管贷款占社融的比重
有所下降（2019 年上半年占 73%，而 2018 年上半年占 87%），但在直接
融资方面有了较为明显的改善（同比多增 22.3%）。贷款结构方面，当月新
增贷款中，按揭贷款依然是最主要的贡献力量，占比接近 1/3；企业中长期
贷款同比小幅少增，显示实体经济的需求有所衰弱。M1 增速环比持续反弹
至 4.4%，M2增速依然保持平稳，维持 8.5%的水平。 

 贷款节奏将会放慢，但社融增长仍将保持平稳。我们预计 2019 年下半年贷
款增速将会放缓，主要由于 1）2019 年上半年新增贷款同比多增 7.2%，主
要来自国有银行，而国有银行今年的新增贷款目标与去年相若；2）宏观不
确定性令企业投资意愿下降，贷款需求减弱；3）包商银行事件后，中小银
行负债端压力加大，限制其资产端扩张；4）监管窗口指导要求收紧对地产
商的融资。不过，在去年同期表外融资低基数及今年地方政府债加速发行的
背景下，今年三季度社融增速有望保持平稳。 

 中型股份行依然为优选标的。H 股银行目前平均估值为 0.66 倍 2019 年预测
市帐率，较五年历史平均水平低 8%。贸易摩擦的缓和、流动性维持充裕及
社融增速的改善预计将为板块的估值修复带来支持。我们认为部分以零售业
务为主的股份行今年二季度的净息差及手续费增速将跑赢国有大行。因此，
我们建议投资者在 8 月份、中期业绩公布前增持息差和盈利增长动能更强的
股份行。平安银行（000001 CH）及光大银行（6818 HK）为我们的板块首
选。 

   

估值表 

公司名称 股份代码 
股价 目标价 

评级 
市帐率 市盈率 股息率 股本回报率 

(当地货币) (当地货币) 2019E 2019E 2019E 2019E 

工商银行 1398 HK 5.52 7.60 买入 0.70 5.6 5.4% 13.1% 

建设银行 939 HK 6.25 9.30 买入 0.66 5.2 5.9% 13.4% 

农业银行 1288 HK 3.26 5.30 买入 0.58 4.8 6.5% 12.7% 

中国银行 3988 HK 3.26 5.20 买入 0.51 4.6 6.7% 11.5% 

中信银行 998 HK 4.45 5.90 买入 0.44 4.2 6.4% 10.9% 

光大银行 6818 HK 3.54 4.60 买入 0.52 4.7 5.5% 11.5% 

交通银行 3328 HK 5.94 6.40 持有 0.56 5.2 6.0% 11.3% 

民生银行 1988 HK 5.47 6.20 持有 0.47 4.1 7.5% 12.1% 

平安银行 000001 CH 14.12 17.00 买入 0.99 9.0 1.2% 11.6% 

资料来源：彭博及招银国际证券预测 

 

中国银行业 

 

 

社融增速优于预期，新增贷款符合预期 

hhttp://www.cmbi.com.hk/upload/201906134989.pdf
hhttp://www.cmbi.com.hk/upload/201906134989.pdf
http://www.cmbi.com.hk/upload/201905144791.pdf
http://www.cmbi.com.hk/upload/201905144791.pdf
https://euromoney.com/brokers
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图 1: M1、M2 同比增速 

 

资料来源：中国人民银行、招银国际证券 

图 2: 社融存量增速 

 

资料来源：中国人民银行、招银国际证券 

 

图 3: 新增社融结构 

 

资料来源：中国人民银行、招银国际证券 

 

图 4: 新增人民币贷款结构 

 

资料来源：中国人民银行、招银国际证券 

 

图 5: 表外融资结构 

 

资料来源：中国人民银行、招银国际证券 

图 6: 新增人民币存款结构 

 

资料来源：中国人民银行、招银国际证券 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个
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