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经调整社融增速小幅改善 
 

 8 月新增社融超预期，但新增贷款低于预期。中国人民银行 12 日发布 8 月份

金融数据。当月新增人民币贷款 1.28 万亿元（人民币，下同），较市场预期

的 1.4 万亿元低 9%。我们认为部分是由于 7 月银行信贷放量投放所致，令 8

月贷款增速放缓。但 8 月新增社融表现超出市场预期 17%，达到 1.52 万亿元，

主要由于表外融资收缩放缓，以及债券发行显著改善。加回地方债后的经调整

社融存量增速环比回升 0.2 个百分点，至 11.6%，为过去 10 个月以来首次反

弹。M2 增速环比下行 0.3 个百分点至 8.2%；存款增速依然乏力，同比增长

8.3%。不过，随着信用政策逐步宽松，我们预期效果将在未来几个月显现，

整体信贷增速将逐渐稳定恢复。 

 银行风险偏好依然审慎。从结构上来看，新增贷款仍然向居民部门倾斜，环比

增长 11%，占当月新增贷款的 55%。按揭贷款基本保持稳定，而消费贷款环

比大幅增长 47%。另一方面，新增企业贷款环比减少 5.8%，主要由于短期贷

款减少及中长期贷款环比少增 30%所致。票据融资环比攀升 72%，说明银行

风险偏好依然趋于谨慎。 

 大行增加信贷投放。四大行于中期业绩会时均表示将提高本年度的贷款投放额

度；工商银行将信贷投放目标由年初设定的 9,000 亿元，提升至一万亿元。不

过，中小型股份制银行受制于疲弱的存款增长，信贷额度依然从紧。整体而言，

按揭贷款、个人消费贷款、基建类贷款及地方政府债将是银行投放的重点领域。 

 小微贷款免征增值税预计将提升银行 2019 年净利润 0.4%。财政部于本月 6

号发布通知，自 2018 年 9 月 1 日起，对符合一定规定的小微企业贷款利息收

入免征增值税。根据我们的测算，此次免税可以将我们覆盖范围内的银行

2019 年净息差提升约 1 个基点，净利润提升约 0.4%。尽管有政策的鼓励，

但我们认为在目前宏观经济增速放缓的情况下，银行对小微贷款依然会保持谨

慎态度，择优投放。 

 维持行业「优于大市」的观点；看好大型银行。存款争夺的加剧及较为薄弱

的资本充足率将限制股份制银行的扩张。相比之下，大行拥有更为稳固的资金

来源及较低的贷存比，因而在信贷投放和盈利能力的改善上有更多空间。 

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 5.35 7.60 买入 0.73 5.5 5.5% 13.9%

建设银行 939 HK 6.35 9.30 买入 0.73 5.3 5.7% 14.2%

农业银行 1288 HK 3.59 5.30 买入 0.68 5.2 5.7% 13.8%

中国银行 3988 HK 3.32 5.20 买入 0.55 4.8 6.5% 12.1%

中信银行 998 HK 4.63 5.90 买入 0.49 4.4 7.0% 11.6%

交通银行 3328 HK 5.51 6.40 持有 0.53 4.9 6.3% 11.2%

民生银行 1988 HK 5.36 6.20 持有 0.48 3.6 4.0% 12.9%

光大银行 6818 HK 3.15 3.70 持有 0.48 4.4 7.1% 11.5%

公司名称 股份代碼 评级
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