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政策宽松效果显现 
 

 新增贷款及纳入地方政府专项债支撑 9 月社融。中国人民银行 17 日发布 9 月

份金融数据。当月新增人民币贷款略高于市场预期，达到 1.38 万亿元（人民

币，下同），环比增长 8.2%。在一系列降准释放的流动性支持下，今年三季

度新增贷款同比增长 28.8%。自今年 9 月份起，央行将地方政府专项债纳入

社融统计口径，并指出地方政府债加速发行后，对银行贷款和企业债券具有

“接替作用”。新口径下的社融 9 月新增 22.05 万亿元，环比增长 14.4%，

其中 95.6%来自贷款及地方政府专项债。另一方面，表外融资在监管制约下继

续收缩，当月净减少 2,890 亿元；另外企业债融资表现低迷。M2 增速环比回

升 0.1 个百分点至 8.3%，存款增速回升 0.2 个百分点至 8.5%。 

 贷款结构有所改善。我们注意到，本月银行放贷的风险偏好发生边际性改善。

新增票据融资环比下降 57.5%，而新增企业中长期贷款则环比上升 11%。居

民贷款方面，新增短期个人贷款环比上升 20.6%，而新增按揭贷款基本保持稳

定，依然是新增贷款的最主要贡献者，占比达到 31%。央行最新一次降准已

于 10 月 15 日生效，可为银行系统注入 7,500 亿元资金，我们预期四季度贷

款将加速增长，来对冲表外融资持续收缩带来的影响。不过，我们认为银行在

信贷投向上仍将趋于保守，投放重点为个人按揭及基建类贷款。 

 增加系统重要性金融机构将带来额外资本压力。有媒体近期报道，中国计划

增加系统重要性金融机构，并将 20 家银行纳入这一名单。如若消息属实，我

们认为这将为自身资本状况较为薄弱的股份制银行带来额外的资本压力。同时，

目前股份制银行普遍“破净”，难以推进股权融资，因此不能排除它们会下调

派息比率的可能。民生银行去年已将派息率下调至 15%，中信银行及光大银

行也有可能跟随。不过，我们认为四大行仍有能力维持稳定的 30%的派息比

率。 

 维持行业「优于大市」的观点；看好大型银行。我们预期，受惠于稳健的信

贷增速及息差的小幅改善，银行板块三季度业绩将持续提升。股份制银行息差

改善的幅度会更大，因为货币政策放宽对其带来的积极影响更为明显。但我们

认为，由于投资者依然忧虑贸易战带来的潜在影响，板块的股价表现仍将取决

于资产质量指标的表现。维持建设银行及农业银行为板块首选。 

估值表 

资料来源：彭博，招银国际研究预测 
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股价 目标价 市帐率 市盈率 股息率 股本回报率

(港元) (港元) 2018E 2018E 2018E 2018E

工商银行 1398 HK 5.18 7.60 买入 0.72 5.4 5.6% 13.9%

建设银行 939 HK 6.09 9.30 买入 0.71 5.2 5.8% 14.2%

农业银行 1288 HK 3.53 5.30 买入 0.68 5.2 5.7% 13.8%

中国银行 3988 HK 3.25 5.20 买入 0.55 4.8 6.5% 12.1%

中信银行 998 HK 4.74 5.90 买入 0.52 4.6 6.7% 11.6%

交通银行 3328 HK 5.48 6.40 买入 0.54 5.0 6.2% 11.2%

民生银行 1988 HK 5.54 6.20 持有 0.51 3.8 3.8% 12.9%

光大银行 6818 HK 3.27 3.70 持有 0.51 4.7 6.7% 11.5%

公司名称 股份代碼 评级
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