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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） 

Apr- 

19 

Mar-
19 

Apr- 

18 

新增社融 1,360 2,855 1,585 

同比 (%) -23.4 80.4 13.8 

新增贷款 1,694 1,694 1,117 

同比 (%) -13.7 51.7 7.3 

M1增速 (%) 2.9 4.6 7.2  

M2增速 (%) 8.5 8.6 8.3  

资料来源：中国人民银行、 招银国际证券 
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概要：4 月信贷数据回落在我们预期之中，因为银行的贷款发放节奏通常在一季
度集中投放后有所放缓。不过，在央行逆周期政策调节下，结合银行“以量补价”

应对息差收窄的做法，我们认为下一步社融和贷款增长并不存在较大的下行风险。
我们仍然更看好盈利弹性较大的股份制银行。 

 4 月信贷数据不及市场预期。5 月 9 日，中国央行公布 4 月金融数据。当月
新增社融 1.36 万亿元（人民币，下同），同比下跌 23.4%；新增贷款 1.02

万亿元，同比下跌 13.7%，较市场一致预期分别低 17.6%及 15.3%。存量社
融增速环比下滑 0.3 个百分点，至 10.4%，但仍高于 2018 年 12 月时 9.8%

的低位。我们认为，4 月信贷数据的回落主要是由于一季度贷款较为明显的
集中投放，令之后月份的节奏放缓。今年首四个月，社融及贷款同比累计多
增 25.3%及 13.2%。 

 贷款投向向居民部门倾斜。4 月贷款结构偏弱，企业中长期贷款同比少增
39.5%，至 2,820 亿元，仅占当月新增贷款的 27.8%，而今年一季度占比则
为 44.1%。另一方面，由于近期一二线城市楼市回暖，在按揭贷款的强劲支
撑下，居民贷款占比达到 52%。我们认为新增贷款结构的变化也反映了银行
在信贷资产配置上进行了平衡，因为一季度信贷冲量主要集中在以基础设施、
小微等国家政策支持板块为主的对公贷款上。此外，我们认为较为活跃的企
业债券融资一定程度上也挤压了部分的贷款需求。 

 表外融资疲弱。除了信托贷款 4 月有小幅多增外，委托贷款及未贴现银行承
兑汇票分别环比净减少 1,199 亿元及 357 亿元。4 月 19 日召开的政治局会
议重申了去杠杆的重要性，因此表外融资的监管放松空间有限。 

 维持行业优于大市评级，并继续看好股份行表现。我们预期货币政策将保持
相对宽松，流动性保持充裕。受益于此，股份制银行净息差和手续费收入上
将有更好的表现，盈利增速上将有望超越肩负着支持实体经济重任的大型国
有银行。光大银行（6818 HK）及中信银行（998 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 

(港元) (港元) 2019E 2019E 2019E 2019E 

工商银行 1398 HK 5.50 7.60 买入 0.68 5.5 5.6% 13.1% 

建设银行 939 HK 6.44 9.30 买入 0.66 5.2 5.9% 13.4% 

农业银行 1288 HK 3.43 5.30 买入 0.59 4.9 6.3% 12.7% 

中国银行 3988 HK 3.51 5.20 买入 0.54 4.9 6.4% 11.5% 

中信银行 998 HK 4.74 5.90 买入 0.46 4.4 6.1% 10.9% 

光大银行 6818 HK 3.60 4.60 买入 0.52 4.7 5.6% 11.5% 

交通银行 3328 HK 6.20 6.40 持有 0.57 5.0 5.9% 11.3% 

民生银行 1988 HK 5.59 6.20 持有 0.47 4.1 7.5% 12.1% 

平均     0.56 4.9 6.1% 12.1% 

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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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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