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核心要点： 
• 研究背景——金融环境的目前核心矛盾：宽货币没有传导到信用。 

• 我们构建的“货币信用”分析框架：货币和金融监管政策如何；金融机构对应的行为变化；
前面两者的合力形成了我国的“信用”环境。 

• “货币信用”分析框架解释近期金融环境的变化：1、我国“货币信用”环境变化的三阶
段；2、金融监管下，银行等金融机构的行为变化；3、近期为什么调整货币政策和金融监
管政策。 

• “货币信用”分析框架展望未来：1、核心关注基建的力度。2、大概率是基建是稳经济；
政策与金融机构行为的合力，改变不了经济下滑的趋势、改变不了“信用收缩“的趋势；
政策能改变是斜率、速率（平稳回落）；3、我们信用收缩的模式：时间换空间，斜率较小
（与美国相比）。 

• “货币信用”何时能再度扩张？1、信用收缩的出清点：市场对打破刚兑、隐形担保有基
本共识。2、未来信用扩张的核心：市场主体风险偏好的提升；提升来自于：一是市场主体
的杠杆降到合适位置、二是制度红利的释放。 
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1、我国“货币信用” 分析框架 



货币信用的分析框架 
1、货币政策、金融监管政策是怎样的？ 

2、金融机构（尤其是银行）的行为是如何变化的？ 

3、政策与金融机构的行为合力，构成“信用环境” 

 

 

 

5 

图表：信用环境的分析框架 

 
资料来源：中泰证券研究所 

 



难点：如何从宽货币到“信用结构优化”? 
以往每次的特点：宽货币必然带来宽信用 

 

本次的特点：货币的宽松迟迟传导不到信用。 
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图表：金融利率与贷款、社融增速的关系 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 



为什么宽货币传导不到“信用” ？ 
监管的框架：“好杠杆” 与“坏杠杆” 

银行的行为也分成： “好杠杆” 与“坏杠杆” 

双方行为的矛盾：卡住了信用的扩张。 
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图表：宽货币传导至宽信用受到阻碍 

 
资料来源：中泰证券研究所 

 



2、“货币信用” 分析框架解释近期变化：信用环境变化的三阶段 



本轮金融监管周期的步骤：三个步骤 
最终目的：打破政府对金融机构的隐形兜底、打破金融机构的刚性兑付 

第一步：通过产业的供给侧改革，排除实业的“雷”，为金融监管创造前提条件。 

第二步：降低金融风险、让金融风险充分暴露。在隐形担保、刚兑未打破前，会采取行政
手段，所谓金融强监管。 

第三步：让某些金融机构破产、投资者承担损失。所以未来2-3年，我们会看到，某些高

风险融资平台、某些国有僵尸企业也可能发生违约，所有类型的金融机构都有可能被重组，
乃至破产。 
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第一阶段“信用”环境：通过“影子银行”持续信用扩张 

金融机构的行为特征：“无所畏惧”，持续扩张。实业的“雷“排除之前，银行仍会寻求
监管套利空间，所以通过“影子银行”逃避监管，此时的金融监管是无效的。 

时间段：2016年下半年以前 
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图表：第一阶段“信用”环境表外融资同比高增 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 



第二阶段“信用环境”：金融机构“被动”信用收缩 

什么是“被动”信用收缩？ 银行知道监管是来真的，采取的是“被动信用收缩”的模式：
即监管要求压缩10%的非标，我就压缩10%，但压缩不会超过10%，因为信仰、预期还在。  

信用收缩的状态：线性、可控、平稳 

时间段：2016年下半年-2018年上半年 
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图表：第二阶段金融机构“被动信用”收缩 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 



第二阶段信用收缩状态：线性、可控、平稳 

监管政策和金融机构的“被动”信用收缩的合力：使得信用收缩的状态是线性、可控、
平稳。 

 这是金融监管政策比较舒服的状态。 
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第二阶段（part-1）:去年，金融机构之间的杠杆“被动” 收缩 

金融监管还在第二阶段。去年通过金融市场利率的提升、打击金融产品空转等，导致货币
的派生乘数下降；去年的监管结果就是“负债荒”，体现在M2增速明显下降。去年资产端
监管力度不算大，体现在贷款和社融增速保持较高速。 
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图表：17 年 M2 增速下降明显 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 



第二阶段（part-1）:今年，金融机构对实体经济的杠杆被动收缩 

今年，资产端的直接行政监管。从即将落地的资管新规，到前期颁布的银信合作、委托贷
款监管文件来看，今年监管的重点是在银行资产端（表内+表外），手段是行政控制方式，

目的是压缩“影子银行”，会体现在社融的增速明显下降。不同于负债端传导机制（通过
成本间接传导），资产端监管对经济和流动性的传导更为直接和显著。 

我们降杠杆：分步骤、分节奏。 
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第三阶段：金融机构“主动”信用收缩 

什么是“主动”信用收缩？第三阶段，金融机构的预期会逐渐改变，信仰会一点点瓦解；
此时的金融机构会体现为主动去杠杆，”对冲政策”效果有限。  

信用收缩的状态：非线性、不可控、负向 

时间段：2018年下半年 
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图表：雷曼倒闭时金融机构“主动”信用收缩 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 



“主动”信用收缩解释了近期的“宽货币和稳杠杆” 

监管政策和金融机构的“主动”信用收缩的合力： ：收缩是非线性、不可控、负向循环 

主动信用收缩具有负向循环关系：负向机理见下图，容易造成金融风险的不可控，所以政
策必须调整。 
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图表：主动信用收缩负向循环机理 

 
资料来源：中泰证券研究所 

 



3、“信用环境” 分析框架展望未来：趋势与斜率 



基建大投入：信用扩张再启 

• “宽信用”主要看对基建的宽松程度：基建大放，银行重启信用扩张之路。 

• 银行风险偏好上升，监管与金融机构行为的合力：重启扩张之路 
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图表：中长期贷款余额占比总贷款 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 



基建“小松”：两种力量的博弈 

• 信用扩张的向上力量：宽货币、基建拖经济 

• 信用收缩的向下力量：金融机构（市场主体）风险偏好下降，主动信用收缩 

• 政策与金融机构合力的结果：不改变经济下滑的趋势，不改变信用收缩的趋势，改变的速
度和斜率 
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图表：信用环境两种力量的合力 

 
资料来源：中泰证券研究所 

 



基建“小松”是大概率：不改变趋势，改变的速度和斜率 

• 我们预计金融政策是“小松”，不是“大松”：理解政策的底层思维的差异。 

• 政策能做到的：平稳向下的趋势。金融机构的风险厌恶度开始上升，信用主动收缩还在初
期。金融监管力度的调整会缓解压力，对市场和经济有短期修复作用，但不改变总体收缩
的趋势。 
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图表 ：中国政府部门的债务规模、结构与负债率（亿元） 

中央政府债务 地方政府显性债务 地方政府隐性债务 
政府部门
总债务 

政府部门
总负债率 

年份 总额 占比 总额 占比 总额 占比 

2012年 77566 33.09% 88379 37.70% 68484 29.21% 234429 43.38% 

2013年 86747 31.50% 105990 38.49% 82667 30.02% 275404 46.27% 

2014年 95655 30.74% 121554 39.06% 94002 30.21% 311211 48.33% 

2015年 106600 29.16% 150765 41.25% 108142 29.59% 365507 53.04% 

2016年 120067 25.01% 166026 34.58% 194042 40.41% 480135 64.57% 

2017年 134770 24.23% 185838 33.40% 235718 42.37% 556326 67.26% 

资料来源：《中国政府债务规模究竟几何》，中泰证券研究所 



未来信用趋势判断：基建的投入情况 
• 未来，银行贷款投向：高等级基建、小微企业。 

• 基建是未来银行贷款业务的重头，大中型银行又是其中主力（中小银行受限于资本和风险
暴露）。中央财政支持的项目，是大型银行优先选择，其次是省级（计划单列市）；低等
级的基建，银行资金支持力度有限。 

• 小微企业融资会超高速增长，行政力量作用大，预计未来贷款户数会超预期，贷款类型以
3个月-6个月流动性贷款为主（避免资金漏损）。但小微金融对贷款总量贡献，比不上基建
（单个金额小）。 
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图表：基建贷款占比及增速  图表：小微企业贷款占比及增速 

 

 

 

来源：银监会，中泰证券研究所  来源：银监会，中泰证券研究所 

 



定向是前提，宽松是基调 

• “宽松”鼓励放贷。央行提供宽松的货币政策，银监“逼着”银行为实体经济提供贷款。 

• 政策前提是“定向”。政策会严控资金流入地产和低级别地方政府平台，否则会导致畸形
的经济结构，未来隐含更大的风险。 

• 如果“定向”不成功，“宽松”就得放弃。政策空间有限，必须要求“精准调控”。 
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图表：房地产、融资平台的贷款增速和占比（老 16 家上市银行表内数据） 

 

注：基建为水利+交运+电力 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 



我们去杠杆的模式与美国比较：时间换空间 

• 美国07-08年去杠杆的模式：快速市场化出清（优点），短期惨烈而痛苦（缺点） 

• 我们去杠杆的模式：时间换空间。相对比较平稳（优点），时间会比较长（缺点）） 
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图表：美国去杠杆模式（07-08 年）  图表：中国去杠杆模式（未来） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 



4、“货币信用”环境“出清”，何时再次扩张？ 



国际比较看商业模式：次贷危机后，美国的银行业表现 

与美国类比：美国金融危机后货币基础余额猛增，但商业银行资产增速较低。 

作为市场化的商业主体，美国银行业在经济偏弱时，不会主动的进行资产负债表的扩张。 

25 

图表：美国商业银行资产规模扩张速度有限 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 



次贷危机后，我国的银行业持续加杠杆？ 

三轮加杠杆：第一轮在08-09年，受经济刺激政策影响，银行资产规模攀升，主要由政府
和地方融资平台逆市场融资带动；（政府推动）第二轮在12-13年，绕开表内非标监管，以
买入返售为代表的同业业务扩张带动资产扩张；（大中型银行推动）第三轮在14-16年，以
同业存单-同业理财-非银委外的同业链条创新带动银行资产规模扩张（中小银行、非银金
融机构推动） 
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图表：中国金融机构资产持续扩张 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 



我们银行商业模式：基于政府的隐形担保的加杠杆 
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  资管产品为何大规模扩张？政府隐形担保，使得银行和非银机构都默认交易对手
无风险。 

   中小银行为何通过大额存单主动负债？政府信用担保，使得大银行和中小银行
在同业存单发行利率接近。 

   资金为什么最终流向集中？资金多数流向房地产、国有企业和融资平台（政府信
用背书）。 

 

 
 理财资金行业配置情况 

  2015 1H16 

土木工程建筑业 12.79% 14.21% 

公共设施管理业 12.30% 11.68% 

房地产业 9.68% 13.06% 

道路运输业 6% 5.68% 

电力、热力生产和供应业 5.65% 6.78% 

图表：大银行和中小银行 CD 发行利率接近 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 



长时间维度的国际比较：才能看清“担保” 金融模式的周期 

未来看清这种“担保”模式的周期，我们比较了欧美
银行业和东亚银行业一百多年的发展历史。 

日本二战后到90年之前的银行业模式与我们有些相像。 
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50年代至70年代初 ------- 高利润高增长阶段 

70年代中期至80年代末-----利差开始下降、低信贷成本阶段 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 



日本银行业的90年代金融制度与我们的相似：互相担保 

日本担保的金融制度分析：银行是“主办银行” ；政府是“金融护卫队” 
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日本主银行制   日本利率市场化和金融自由化 
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1975年 创办的可转让定期存款。

1978年 开始采用公募拍卖方式来发行国债。国债成为一种重要的自由利率金融商品。

1980年 允许外汇交易自由化，企业开始通过海外债券筹资。

1985年 10亿日元以上大宗定期存款利率自由化，创办的市场利率连动型存款。

1987年 企业允许发行商业票据，1990年末其余额达到了15. 7 万亿日元 。

1989年
引入小额浮动利率定期存款（MMC）,将浮动利率定期存款的金额限制下降到300

万日元

1994年 结算帐户存款以外的所有活期和定期存款利率都实现自由化

表：日本银行业的金融自由化和利率市场化进程

资料来源：

资料来源：《泡沫经济学》 等文献，中泰证券研究所 



 该类体制的特点： 

1、有小风险，大家互相支持，能共度难关；发展持续的时间比较长（日本四十多年） 

2、有隐形兜底后，该类体制会在某方面做到极致（日本是房地产：东京片区买下美国） 

3、系统性风险来时，谁也躲不掉。而且，发展持续时间越长，蕴含的风险就越高，危机
导致危害就越大。（日本是“迷失的十年”） 

 

日本银行业这个周期三个特点 
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日本土地价格：东京地区买下整个美国区域 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 



 利率上升是催化剂，杠杆率过高是前提 

 个人、企业资产负债表恶化；银行资产负债表恶化 

 恶性循环导致系统性风险爆发 

日本系统性风险的崩塌：这就是“灰犀牛”、这就是“明斯基” 

银行投向 

市场资金↓ 

房地产价格↓ 

个人、企业 

杠杆过高 

银行不良增加 

资本消耗 

资料来源：中泰证券研究所 



 市场有基本共识：一切类型的企业都是有可能违约的，包括国企、融资平台。 

 市场有基本共识：一切类型的金融机构都不是政府“兜底”的。 

 杠杆率降到多少不重要，重要的是打破“套利”的机制。 

 

什么时候是“信用收缩” 环境“出清” ？ 

“做生意是要有本钱的” 

“借钱是要还的” 

“投资是要承担风险的” 

“做坏事是要付出代价的” 
——“健全系统性金融风险防范体系”专题协商会 

资料来源： “健全系统性金融风险防范体系”专题协商会，中泰证券研究所 



 未来信用扩张的核心：市场主体风险偏好的提升。 

 市场主体风险偏好提升来自于两点：一是市场主体的杠杆降到合适位置、二是制度红利
的释放。 

“货币信用”何时再度扩张？ 

市场主体的杠杆降到合适位置 制度红利的释放 

市场主体风险偏好的提升 

未来信用扩张的核心 

资料来源：中泰证券研究所 



5、银行股投资建议 



“大放”对银行股“短多长空” 

“大放”对银行股“短多长空”：银行股短期跟随周期股上涨，但对于中长期
资产质量担忧，会抑制其中长期上涨。银行投资逻辑：更看重中长期的宏观经济。 
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基建“小放”对银行股：安全边际高 

1、对银行股短期利好不明显，但低估值给银行很高安全边际。 

2、如果中国经济经过压力测试，由于折价的银行估值包含了对经济很悲观预期；届时，
银行股会迎来估值修复行情。 
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PB(17年） 隐含的不良率(18年） 实际不良率（2017） 关注+不良（2017）

工商银行 0.94 8.16% 1.55% 5.50%

建设银行 0.98 6.86% 1.49% 4.32%

农业银行 0.86 11.01% 1.81% 5.08%

中国银行 0.74 13.09% 1.45% 4.36%

交通银行 0.67 15.13% 1.46% 4.39%

招商银行 1.57 -5.97% 1.61% 3.21%

中信银行 0.79 10.75% 1.68% 3.82%

浦发银行 0.80 11.15% 2.14% 5.42%

民生银行 0.58 16.85% 1.71% 5.77%

兴业银行 0.81 13.92% 1.59% 3.90%

光大银行 0.69 14.10% 1.59% 4.56%

华夏银行 0.65 13.53% 1.76% 6.36%

平安银行 0.77 10.85% 1.70% 5.40%

北京银行 0.91 9.84% 1.24% 2.80%

南京银行 1.07 6.95% 0.86% 2.50%

宁波银行 1.64 -9.69% 0.82% 1.50%

江苏银行 0.79 11.89% 1.41% 3.95%

贵阳银行 1.11 7.35% 1.34% 4.53%

杭州银行 0.70 16.85% 1.59% 4.44%

上海银行 0.69 21.55% 1.15% 3.23%

成都银行 1.15 4.47% 1.70% 4.44%

江阴银行 1.09 4.55% 2.39% /

无锡银行 1.42 -5.66% 1.38% 2.87%

常熟银行 1.21 1.59% 1.14% 3.80%

吴江银行 1.12 2.65% 1.64% 7.85%

张家港行 1.26 -1.79% 1.78% 8.20%

上市银行 0.96 7.55% 1.59% 4.67%

国有行 0.84 10.86% 1.56% 4.80%

股份行 0.83 10.86% 1.73% 4.63%

城商行 1.01 7.50% 1.23% 3.20%

农商行 1.22 0.18% 1.61% /

资料来源：中泰证券研究所 



银行估值表 
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  P/E P/B ROE 股息率 

  2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

工商银行 6.46  6.12  0.82  0.75  13.2% 12.5% 4.71% 4.98% 

建设银行 6.56  6.22  0.87  0.79  13.5% 13.0% 4.59% 4.89% 

农业银行 6.24  5.80  0.77  0.70  13.1% 12.4% 4.92% 5.29% 

中国银行 5.89  5.50  0.65  0.60  11.6% 11.2% 5.32% 5.69% 

交通银行 5.84  5.45  0.62  0.57  10.6% 10.4% 5.36% 5.72% 

招商银行 8.70  7.80  1.36  1.20  15.6% 15.7% 3.48% 3.94% 

中信银行 6.72  6.43  0.71  0.65  10.3% 9.9% 3.83% 4.00% 

浦发银行 5.45  5.18  0.70  0.62  12.4% 11.5% 1.14% 1.19% 

民生银行 5.10  4.78  0.63  0.56  12.8% 12.2% 2.96% 3.16% 

兴业银行 5.37  5.17  0.70  0.63  13.2% 12.3% 4.42% 4.59% 

光大银行 6.06  5.61  0.66  0.60  10.6% 10.5% 3.45% 3.71% 

华夏银行 4.90  4.65  0.57  0.51  11.5% 10.9% 2.13% 2.24% 

平安银行 7.17  6.69  0.76  0.69  10.6% 10.3% 1.45% 1.55% 

北京银行 7.40  6.80  0.82  0.74  10.9% 10.8% 3.02% 3.27% 

南京银行 5.64  4.89  0.89  0.77  15.4% 15.4% 3.69% 4.23% 

宁波银行 7.47  6.37  1.28  1.10  17.8% 17.7% 2.73% 3.20% 

江苏银行 5.89  5.27  0.70  0.62  11.4% 11.4% 3.13% 3.47% 

贵阳银行 5.60  4.85  0.91  0.78  19.0% 18.5% 3.55% 4.11% 

杭州银行 9.36  7.93  0.85  0.77  8.9% 8.7% 2.66% 3.04% 

上海银行 7.22  6.62  0.91  0.81  11.5% 12.0% 3.47% 3.98% 

成都银行 6.86  6.03  1.01  0.89  16.3% 15.7% 3.36% 3.82% 

江阴银行 11.37  10.69  0.98  0.92  8.1% 8.0% 1.64% 1.72% 

无锡银行 11.82  10.76  1.29  1.18  11.3% 11.3% 2.28% 2.51% 

常熟银行 9.04  7.87  1.12  1.01  12.9% 13.3% 3.47% 3.99% 

吴江银行 10.86  9.47  0.99  0.91  9.4% 10.0% 1.87% 2.14% 

张家港银行 12.15  10.90  1.09  1.01  9.3% 9.4% 1.87% 2.09% 

上市银行平均 7.35  6.69  0.87  0.78  12.4% 12.1% 3.25% 3.56% 

国有银行 6.20  5.82  0.78  0.68  12.4% 11.9% 4.98% 5.31% 

股份银行 6.18  5.79  0.76  0.68  12.1% 11.7% 2.86% 3.05% 

城商行 6.93  6.09  0.92  0.81  13.9% 13.8% 3.20% 3.64% 

农商行 11.05  9.94  1.09  1.01  10.2% 10.4% 2.22% 2.49% 

资料来源：中泰证券研究所 



风险提示 
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 宏观经济下滑超预期。 

 

 金融监管超预期。 

 

 金融机构风险偏好下降超预期。 
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