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资料来源：Wind 

 新增社融反超贷款，信用逐步修复 
点评 8 月金融统计数据和社融数据 
实体信用逐步修复，把握资本充足标的 

8 月表外融资得益于政策落地，降幅收敛，带动新增社融反超新增贷款，
实体信用逐步修复。我们看好下半年银行业以量补价。优先把握资本充足、
轻资本战略明确的标的。推荐招商银行、光大银行、上海银行、平安银行。 

 

表外融资和债券融资边际改善，新增社融反超贷款 

8 月新增社融为 1.52 万亿元，其中新增对实体发放的本外币贷款为 1.28

万亿元，这是自今年 5 月以来新增社融首次反超新增对实体的贷款。社融
反超得益于表外融资降幅收窄以及债券融资增长。8 月表外融资（委托贷
款+信托贷款+未贴现银承）只减少 2674 亿元，降幅较上月的 4886 亿元将
近减半，其中信托贷款和未贴现银承降幅减少较快。7 月央行针对资管新
规发布补充通知，8 月信托公司资管新规过渡期指导意见出台，多措并举
缓和资管业务整改节奏，表外融资得以趋稳。8 月债券融资新增 3376 亿元，
得益于中低评级债券信用利差减少，债券融资增幅连续 3 个月逐月提升。 

 

新增贷款较上月回落，票据融资增长较快 

8 月人民币贷款新增 1.28 万亿元，前值 1.45 万亿元，去年同期 1.09 万亿
元。虽然传统上 7 月是信贷小月，8 月新增信贷往往大于 7 月，但是因为
今年 6-7 月信贷大幅放量，所以我们认为 8 月信贷投放受储备项目接续影
响，投放节奏短期放缓。8 月新增居民贷款 7012 亿元，增幅平稳；新增企
业贷款 6127 亿元，增幅较上月回落，但同比多增 1297 亿元。新增企业贷
款集中在票据融资。票据融资增加 4099 亿元，企业一般性贷款（短期+中
长期）1677 亿元，今年以来票据融资首次领先于企业一般性贷款总额。票
据融资较多除了项目储备问题，也反映银行风险偏好还处于缓慢提升阶段。 

 

M1 增速跌至历史底部区间，M1 和 M2 增速剪刀差扩大 

8 月 M2 同比增速 8.2%，较上月的 8.5%回落。M1 同比增速 3.9%，较上
月大幅下降 1.2pct。M1 同比增速处于历史底部区间，我们预计继续下行空
间有限，下半年宽信用政策发力或带动 M1 增速反弹。M1-M2 增速剪刀差
-4.3pct，前值-3.4pct，差值继续拉大。剪刀差拉阔反映单位活期存款增速
慢于总存款，活期存款占比触底回升有待观察。对基础性存款的成本控制
仍然是银行下半年负债结构调整的主导因素，同业利率的下行贡献有限。 

 

关注银行业以量补价策略转换，行业基本面稳健 

随着监管对于表外融资的各项政策落地，表外融资已经呈现趋稳的态势。8

月新增社融反超信贷是宽信用的积极信号。我们认为未来银行发展需关注
以量补价的策略，尤其看好中小银行资产扩张对业绩修复的弹性。上市银
行经历 2017-2018 年一轮再融资以后，资本得到补充，具备资产扩张潜力。
二季度末上市银行资产同比增长 5.79%，增速较一季度末增加 8bp。我们
预计未来资产增速将进入上升通道，银行利润驱动力从息差向规模过渡，
可以保证行业基本面相对稳健，板块估值将拥有较强的支撑。 

 

风险提示：资产质量恶化超预期，资金利率上升超预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

600036 招商银行 27.40 增持 2.78 3.19 3.73 4.41 9.86 8.59 7.35 6.21  

601818 光大银行 3.73 买入 0.60 0.65 0.71 0.78 6.22 5.74 5.25 4.78  

601229 上海银行 11.73 增持 1.40 1.66 2.00 2.42 8.38 7.07 5.87 4.85  

000001 平安银行 9.88 买入 1.35 1.44 1.56 1.71 7.32 6.86 6.33 5.78   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 货币增速：8 月 M1 增速下行  图表2： 存贷款增速：8 月存款、贷款增速均平稳 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

注：M1、M2 增速之差为百分点 

 资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

注：贷款、存款增速之差为百分点 

 

图表3： 人民币存款单月新增及余额同比增速  图表4： 当月新增人民币存款结构 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

图表5： 人民币贷款单月新增及余额同比增速  图表6： 当月新增人民币贷款结构 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 
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图表7： 各年度当月新增人民币贷款比较 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

图表8： 社融单月新增及余额同比增速  图表9： 当月新增社会融资规模结构 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

图表10： 各年度当月新增社会融资规模  图表11： 贷款、表外、直融同比增速 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 
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