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          中国银行业 

信贷增长疲弱，社融不及预期 
 

 贷款增速放缓，社融数据弱于预期。中国人民银行 13 日发布 10 月份金融数

据。当月新增人民币贷款为 6,970 亿元（人民币，下同），同比小幅增长 5%，

但较市场一致预期低 23%。当月新增社融为 7,290 亿元，同比下滑 39%；存

量社融同比增速进一步下跌至 10.2%。除了贷款增速不及预期拖累社融增长外，

表外融资在监管影响下持续收缩，当月净减少 2,680 亿元，尽管收缩节奏趋于

稳定。而新纳入社融统计口径的地方政府专项债，10 月对社融贡献有限，仅

有 870 亿元（上月值：7,390 亿元），主要由于今年新增发行计划已基本完成。

公司债券融资额环比有所改善，至 1,380 亿元，但股权融资依然低迷。M2 增

速再度回落 0.3 个百分点至 8.0%；存款增速持续疲弱，为 8.0%。 

 新增贷款结构恶化，显示未来融资需求减弱。10 月新增贷款主要由居民部门

贡献；居民贷款同比多增 25%，占当月新增贷款比重达到 81%。而新增企业

中长期贷款仅为 1,430 亿元，自央行 2009 年开始披露数据以来，为历年 10

月中第二低水平，同时也创下两年以来新低。票据融资占新增贷款比例依然较

高，达到 15%。我们认为造成这一现象的原因，一方面是由于银行三季度在

政策引导下加快信贷投放，导致四季度所剩额度有限，另一方面也显示了由于

经济增长进一步下行，企业融资需求有所减弱。 

 “一二五”目标对银行信贷政策的影响有限。上周，银保监会主席郭树清在

接受媒体采访时提及“一二五”目标，即要求银行向民营企业发放的贷款额占

新增贷款需达到一定比例，引发市场对银行资产质量负担加重的担忧，进而导

致银行股大幅下挫。不过，本周一官方媒体引述监管人士进行解释，指出“一

二五”并不会对每家银行设定监管硬指标，而是希望引导银行信贷结构向民营

部门倾斜。我们认为市场对“一二五”目标存在一定误读，反应过激。目前银

行放贷的风险偏好依然较低，特别是在经济下行风险加大情况下，“一二五”

的提出难以在短时间内令银行的信贷政策发生转向。同时我们认为，解决民营

及小微企业融资难的问题，不仅仅要依靠银行贷款，还需要诸如财政刺激政策、

政府增信等多途径、多手段的共同作用。 

 维持行业「优于大市」的观点；看好大型银行。我们认为，低于预期的社融

数据或令银行板块股价表现短期承压；但另一方面，也可能促使政府更快出台

减税降费等政策刺激经济活力。由于实体经济信贷需求预期逐步走弱，我们依

然偏好具备优质客户基础、议价能力较高以及资本实力强劲的大型银行。维持

农业银行及建设银行为板块首选。 

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 5.36 7.60  买入 0.68  5.2  5.8% 13.6% 

建设银行 939 HK 6.44 9.30  买入 0.68  5.1  6.0% 14.1% 

农业银行 1288 HK 3.49 5.30  买入 0.61  4.8  6.3% 13.3% 

中国银行 3988 HK 3.34 5.20  买入 0.52  4.5  6.8% 11.9% 

中信银行 998 HK 4.85 5.90  买入 0.48  4.3  7.1% 11.7% 

交通银行 3328 HK 5.89 6.40  持有 0.54  5.0  6.2% 11.1% 

民生银行 1988 HK 5.78 6.20  持有 0.48  4.1  3.8% 12.2% 

光大银行 6818 HK 3.44 3.70  持有 0.50  4.5  7.0% 11.5% 

资料来源：彭博，招银国际研究预测 
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