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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） 

Oct -
19 

Sep -
19 

Oct -
18 

新增社融 619 2,273 737 

同比 (%) -16.1 6.5 -39.6 

新增贷款 661 1,691 697 

同比 (%) -5.1 22.2 5.1 

M1增速 (%) 3.3 3.4 2.7 

M2增速 (%) 8.4 8.4 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. 四季度前景乐观 – 2019年 10月 16

日 

2. 社融增速下行压力犹存 - 2019 年 9 月

12 日 

3. 2019 年二季度业绩综述：信贷成本

下降对冲净息差收窄 - 2019年 9月 2

日 

4. 数据喜忧参半 - 2019 年 8月 13日 

5. 2019 年二季度业绩预览 – 2019年 8

月 7日 
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优于大市 
（维持） 
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10 月新增社融及贷款双双逊于预期，主要由于政府专项债、短期个人贷款及票据
融资同比少增。不过，贷款结构持续改善，我们预期未来宽松政策将继续为信贷
增长带来支持。维持行业“优于大市”评级，光大银行及中信银行为我们的板块
首选。 

 10 月新增社融及新增贷款同比下降 16.1%及 5.1%，至 6,190 亿元（人民币，
下同）及 6,610 亿元，均低于市场预期。存量社融及银行贷款同比增速各下
滑 0.1 个百分点至 10.7%及 12.4%。除了 10 月国庆假期的季节性因素之外，
银行信贷额度的集中提前投放，也令四季度的投放节奏放缓。以下三方面的
变化拖低了 10 月的信贷增长，包括 1）地方政府专项债同比减少 1,070 亿
元，2）个人短期贷款同比少增 1,280 亿元，以及 3）票据融资同比减少 850

亿元。 

 贷款结构改善。尽管贷款增速逊于预期，但我们看到新增中长期企业贷款连
续三个月同比增长，8/9/10 月同比分别多增 25%/44%/55%，显示企业的信
贷需求有所复苏。 

 预期更多宽松政策出台，支持社融增长。国务院此前决定提前下发明年地方
政府专项债额度，发改委也鼓励项目加速注册，我们认为地方专项债的提前
发放很有可能在今年四季度落地。同时，最近 MLF 中标利率下调显示未来
LPR 将进一步下行，带动实体经济融资成本下降，不过监管部门也会采取相
应措施降低银行的资金成本。央行的定向降准以及银监会打击假结构性存款
的措施都将缓解银行的息差压力。 

 维持行业“优于大市”评级。A/H 股中资银行目前估值为 0.86 倍/0.73 倍
2019 年预测市帐率，股息率为 4.3%/5.5%。我们依然更看好零售业务和批
发资金占比高的中型股份制银行。光大银行（6818 HK）及中信银行（998 

HK）为我们的板块首选，我们认为这两家银行双位数的盈利增幅将支撑
ROE触底回升，缩小与同业之间的估值差异。 

   

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 5.69 7.50 买入 0.74 5.9 5.2% 13.1% 

建设银行 939 HK 6.27 9.10 买入 0.67 5.3 5.8% 13.4% 

农业银行 1288 HK 3.23 4.70 买入 0.58 4.8 6.3% 12.6% 

中国银行 3988 HK 3.23 4.60 买入 0.52 4.7 6.6% 11.5% 

中信银行 998 HK 4.62 5.90 买入 0.46 4.4 6.1% 10.9% 

光大银行 6818 HK 3.65 4.90 买入 0.55 5.0 5.3% 11.5% 

交通银行 3328 HK 5.34 6.20 持有 0.51 4.8 6.5% 11.3% 

民生银行 1988 HK 5.51 6.30 持有 0.48 4.2 7.3% 12.1% 

平安银行 000001 CH 16.28 21.20 买入 1.15 10.7 0.9% 11.9% 

资料来源：彭博及招银国际证券预测 
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10 月信贷数据逊于预期 
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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 

注：数据已重述。 

 

图 3: 新增社融结构 

 

资料来源：中国人民银行、招银国际证券 

注：数据已重述。 

 

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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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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