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7 月社融数据边际改善 未来或将持续 强于大市（维持） 

——银行行业点评 日期：2018 年 08 月 13 日 

   
[Table_Summary] 事件： 

中国人民银行公布 2018 年 7 月金融统计数据。  

 

点评： 

 7 月社融增量依旧低于市场预期，而新增贷款仍高于市场预

期。不过自 2018 年 7月起，人民银行完善社会融资规模统计

方法，将“存款类金融机构资产支持证券”和“贷款核销”

纳入社会融资规模统计，在“其他融资”项下反映。即新口

径下的社融=老口径下的社融+ABS+核销。这与今年以来政策

层面鼓励 ABS 和核销的方向一致。 

 社融存量增速降幅放缓，非标融资负增长收窄。经我们计算，

老口径 7 月社融存量同比增速由 6 月份的 9.8%下降至 9.7%，

虽然仍在下降，但是同比增速的降幅明显低于 6月的 0.5 个

百分点。新口径下，7月社融存量增速由 6月份的 10.5%下降

到 10.3%，但是降幅也较 6月份收窄。7月信托贷款+委托贷

款融资仍为负增长，但是降幅由 6 月份的 3266 亿元收窄到

2143 亿元，未贴现票据降幅由 6月的 3650 亿元降至 7月份的

2744 亿元。 

 企业中长期贷款回升，结构优化，或有加大基建投资有关。

贷款结构看，7月企业贷款同比新增量 2960 亿元，较 6月多

近 100 亿元，中长期占比 75%，而 6月份仅为 41%，结构有所

优化，或与加大基建投资有关。另外，票据融资继续增加，

未贴现持续收缩，表明企业流动性仍偏紧。居民贷款则仍然

偏强，7月新增量 6344 亿元，同比多增 728 亿元。其中短期

贷款增加 1768 亿元，而中长期贷款增加 4576 亿元。 

 关于信贷的定向支持也符合央行发布的二季度货币执行力报

告中强调的货币政策传导机制，尤其是信贷的定向支持。方

向上，乡村振兴和小微是重点。我们从南京银行公布的中期

业绩报告中也可以看到，小企业贷款新增量占公司类贷款新

增量的 61%。 

 结合央行公布的二季度货币政策执行报告，去杠杆的方法上

将有调整，从压缩分子到扩大分母，即坚决遏制隐形债务增

量，稳妥化解银行债务存量，推动分类协商处置存量债务。

以及上周五部委联合发布的《2018 年降低企业杠杆率工作要

点》中强调为企业增资扩股。因此，整体判断结构性去杠杆

的思路未变。 

 投资建议：我们预计去杠杆的大方向总体不变，全年社融将

偏弱，而信贷持续偏强的判断。但是融资有望进一步改善，
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银行业相对沪深 300 指数表 
 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
5

银行(中信) 沪深300涨跌幅

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

 数据截止日期： 2018 年 08 月 13 日 
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我们预计这种改善仍将持续。维持此前预计未来在资管新规

细则落地后融资环境或有改善的预期，以及短期经济周期的

演进和宏观政策的相机调整，利率下行预期将得到强化，明

显债性特点的银行投资机会将显现。继续推荐国有大行和零

售业务占比高的股份行。 

 风险提示：行业监管超预期、资产质量下滑超预期、市

场下跌出现系统性风险 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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