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 银行 

信贷多增但结构未改善，社融增速降至个位数 

事项： 

央行公布 11 月金融和社融数据：11 月新增人民币贷款 1.25 万亿元，同比多增 1267

亿；人民币存款增加 9507 亿元，同比少增 6148 亿；新增社融 1.52 万亿，比上年同
期少 3948 亿，增速为 9.9%；M2 增速 8%，增速与上月末持平，比上年同期低 1.1 个
百分点。 

 

平安观点: 

 11 月监管引导下信贷多增，但对公贷款依然疲弱 

11月末，本外币贷款余额 140.8万亿元，同比增长 12.6%，增速同环比分别降低 0.7pct、

0.2pct。11 月新增人民币贷款 1.25 万亿，同比多增 1267 亿，规模多增我们认为主要

源于近期监管多政策并举强化对银行信贷投放的引导和干预。但信贷投放的结构仍未

见改善:1）新增居民贷款 6560 亿，同比多增 355 亿，居民短期和中长期贷款分别同

比多增 141 和 213 亿，表现相对平稳。2）非金融企业贷款新增 5764 亿，同比多增

538 亿，其中企业短期贷款表现依然羸弱，本月负增 140 亿，同比多减 337 亿，中长

期贷款新增 3295 亿，同比少增 980 亿；一般贷款缺口仍然由票据多投充补，11 月新

增票据投放 2341 亿，同比多增 1956 亿，增幅超过前两个月。11 月非银金融机构贷

款新增 277 亿，较 10 月转负为正，但同比少增了 1549 亿。整体来看，虽然监管不断

强化信贷投放的引导，但在需求较弱下整体结构的改善还需时日。 

 社融增速下行至个位数，年末表外非标压缩节奏放缓但债融明显多增 

11 月新增社融 1.52 万亿，环比超 10 月规模的两倍，但同比仍少增 3948 亿，可比口

径下余额增速同环比续降 4pct/0.3pct 至 9.9%，加速下行首现个位数增速。结构来看：

1）表外非标融资压降有惯性，委贷+信托+未贴现票据总规模表外减少 1904 亿元，同

比多减 3633 亿，环比少减 771 亿，压缩节奏边际放缓，其中信托贷款和未贴现承兑

汇票仅缩降 467 亿、127 亿，分别环比少减 806 亿、126 亿。2）股票融资持续低迷

下，企业债本月有所回暖，净融资 3163 亿，同环比分别多增 2310 亿、1782 亿。3）

对实体经济发放的人民币贷款贡献社融主要增量，本月新增 1.23 万亿，同环比分别多

增 874 亿、5159 亿。4）11 月地方政府专项债负增 332 亿，同比少增 2614。 

 11 月居民存款多增，M1 接近历史最低，剪刀差继续走扩 

11 月人民币存款增长 9507 亿，同比少增 6148 亿。具体来看，企业和居民新增存款

分别较 10 月由负转正，企业存款增加 7335 亿，较上年同期基本保持平稳（同比多增

154 亿）；居民存款增加 7406 亿，较 17 年同比多增 5951 亿，是本月存款的主要增量 



  

  

 

 

 银行·行业快评 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                       

 

 2 / 4 

 

来源。本月存款缺口主要来自财政存款规模收降 6643 亿（同比多减 6265 亿），以及非银金融机构存款新

增 3125 亿（同比少增 1247 亿），主要是年末财政加速支出托底经济。 

11 月 M2 增速环比企稳，M1 增速再创新低。11 月 M2 增速 8%，底部持平上月，较上年同期低 1.1 个百

分点；M1 增速探底至 1.5%，较上月末和上年同期低 1.2 和 11.2 个百分点，目前已经接近历史最低水平

（2014 年 1 月的 1.2%）。在 M1 增速进一步下探影响下，剪刀差继续负向走阔至 6.5%。 

 投资建议： 

11 月社融增速下行创新低首次降至个位数，虽然贷款稳健投放、企业债融也有所回暖，但表外萎缩还在

延续以及地方政府专项债年末缩量的影响下社融增速继续回落。11 月在监管不断强化引导信贷投放下，

贷款较上年同期小幅多增，但需求疲弱的背景下强信贷支持下的增量资金多投放到票据，对公一般贷款的

新增情况依旧不好。同时 M1 增速下探接近历史底部也可以说明经济的动能持续回落。目前板块 PB 连续

回调对应 18 年 0.83 倍左右，短期板块估值难言修复，继续推荐招行、宁波、常熟、中信、上海、农行。 

 风险提示： 

1） 资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。银行业与国家经济发展息息相关，其资产质量

更是受到整体宏观经济发展增速和质量的影响。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行业整体的资产质

量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。18 年以来在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，如果

整体监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对行业稳定性造成不利影响。 

3）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切相关。

若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 

4） 部分公司出现经营风险。银行经营较易受到经济环境、监管环境和资金市场形势的影响。假设在经济

下滑、监管趋严和资金趋紧等外部不利因素的催化下，部分经营不善的公司容易暴露信用风险和流动性风

险，从而对股价造成不利影响。 
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图表1 企业一般贷款同比少增，票据贡献主要增量 图表2 企业新增中长期贷款占比在50%左右震荡 

  

资料来源：人民银行、平安证券研究所 资料来源：人民银行、平安证券研究所 

图表3 居民短期和中长期贷款同比多增 图表4 社融增速均延续下行 

  

资料来源：人民银行、平安证券研究所 资料来源：人民银行、平安证券研究所；注：17年1月后增速采用
新口径下社融增速 

图表5 11月居民存款多增 图表6 M1增速再创新低，剪刀差再负向走阔 

  

资料来源：人民银行、平安证券研究所  
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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