
本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。1

 行
业
及
产
业 

 
 

行
业
研
究/

行
业
点
评 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 

银行/ 

银行 

 

 
 

2019 年 06 月 12 日 M1 与社融增速双回升，企业中长期
融资占比短暂回落 

看好 ——2019 年 5 月金融数据点评 

相关研究  
 

  
 

  

证券分析师 
马鲲鹏 A0230518060002 
makp@swsresearch.com 

研究支持 
许旖珊 A0230118070006 
xuys@swsresearch.com 
李晨 A0230118010010 
lichen2@swsresearch.com 
郑庆明 A0230117080003 
zhengqm@swsresearch.com 

联系人 
许旖珊 
(8621)23297818×转 
xuys@swsresearch.com  
 

 

本期投资提示： 

 央行披露 2019 年 5 月金融数据，5 月新增社融 1.4 万亿元，同比多增 4466 亿元，5 月存

量社融增速 10.6%，环比 4 月增 0.2pct；新增对实体人民币贷款 1.19 万亿元，同比多增

459 亿元，前 5 月累计同比多增 1.27 万亿元。5 月 M2 同比增速 8.5%，增速持平上月；

M1 同比增速 3.4%，环比增 0.5pct。 

 5 月企业中长期融资维持多增但占比回落，M1 增速回升符合预期。5 月新增企业中长期

融资（企业中长期贷款+非标+1 年期以上信用债+专项债+一般置换债）5474 亿元，环比

多增 149 亿、同比多增 235 亿。1-5 月新增企业中长期融资累计增速 17.4%，累计占比

44.5%，环比下降 1.2pct。占比回落主要是企业中长期贷款同比少增 1507 亿，在国家继

续支持民营小微企业融资，货币政策与财政政策组合支持实体经济导向下，预计后续企业

中长期融资占比将重拾升势。5 月 M1 增速回升 0.5pct 至 3.4%，考虑去年 5 月以后的基

数回落，预计 M1 增速仍将继续回升。 

 5 月社融存量增速回升，专项债与信用债延续有力支撑，非标融资延续改善趋势。5 月社

融存量同比增速 10.6%，环比 4 月增 0.2pct。5 月新增社融 1.4 万亿元，同比多增 4466

亿元；1-5 月累计新增社融为 10.9 万亿元，同比多增 2.36 万亿元。社融增速回升因：1）

专项债与信用债维持有力支撑：5 月新增专项债 1251 亿元，同比多增 239 亿元；新增信

用债 259 亿元，同比多增 858 亿元；1-5 月累计新增信用债与专项债共 2.14 万亿，同比

多增 0.98 万亿元。2）非标融资（信托贷款+委托贷款）延续改善趋势：5 月信托贷款减

少 52 亿元，同比少减 884 亿元，1-5 月累计新增委托贷款占比为 0.8%，较 18 年累计新

增占比-3.6%显著改善；5 月委托贷款减少 631，同比少减 939 亿元，1-5 月累计新增信

托贷款占比为-3.8%，较 18 年累计新增占比-8.4%明显改善。 

 5 月信贷结构方面，企业短期贷款需求恢复，居民中长期贷款较强，企业中长期贷款较弱。

5 月新增对实体经济贷款 1.19 万亿元，同比多增 459 亿元，1-5 月新增对实体贷款累计多

增 1.27 万亿元。信贷结构方面，单月信贷增长主要是由企业短期贷款与居民中长期贷款改

善。5 月新增企业短贷 1209 亿元，同比多增 1794 亿元，环比多增 2626 亿元，企业短贷

需求明显恢复。5 月新增居民中长期贷 4677 亿元，同比多增 754 亿元。此外，5 月票据

融资新增 1132 亿元，仍然维持较高水平，反映货币政策仍然继续支持民营小微企业融资。 

 行业观点及个股推荐：M1 增速如期回升，专项债与信用债强劲叠加非标融资改善支撑社

融增速回升，在货币政策维持相对宽松并延续支持实体经济导向下，预计企业信用环境改

善趋势不变，后期中长期融资占比将重拾上升趋势。从运用多种货币政策工具支持中小银

行流动性，到中办、国办发文允许专项债用于资本金，近期监管连续发声稳定预期。目前

在“资产紧-负债松”格局下，优秀中小银行受益于整体流动性宽松，净息差改善趋势将进

一步深化。银行板块当前 PB 估值仅 0.87 倍，且部分优秀中小银行在行业趋势中明显优于

行业。选股上自下而上的角度才是关键，首推组合：平安银行、兴业银行、南京银行、光

大银行；长期组合：常熟银行、上海银行、招商银行、宁波银行。 

 风险提升：经济大幅下行引发银行不良风险 
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图 1：2019 年 5 月新增社融结构 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 2：2019 年 5 月新增贷款结构 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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表 1：上市银行估值比较表（收盘价日期：2019 年 6 月 12 日） 

上市银行 代码 收盘价 
流通市值

(亿元) 

P/E(X) P/B(X) ROAE ROAA 股息收益率 

19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

建设银行 601939.SH 7.25 696 6.90 6.55 0.86 0.77 13.2% 12.5% 1.13% 1.13% 4.35% 4.58% 

中国银行 601988.SH 3.73 7,862 6.05 5.75 0.69 0.65 11.7% 11.7% 0.91% 0.88% 5.14% 5.40% 

交通银行 601328.SH 6.17 2,422 6.17 5.84 0.67 0.63 11.3% 11.2% 0.79% 0.79% 4.86% 5.13% 

招商银行 600036.SH 35.33 7,288 9.85 8.63 1.54 1.34 16.7% 16.7% 1.32% 1.40% 3.04% 3.48% 

民生银行 600016.SH 6.27 2,223 5.20 4.89 0.62 0.57 12.3% 12.1% 0.88% 0.91% 5.77% 6.13% 

浦发银行 600000.SH 11.60 3,405 6.09 5.85 0.70 0.62 12.1% 11.3% 0.90% 0.87% 3.02% 3.14% 

兴业银行 601166.SH 18.35 3,812 5.83 5.11 0.78 0.69 14.6% 14.4% 1.00% 1.06% 4.29% 4.89% 

光大银行 601818.SH 3.98 1,584 6.00 5.52 0.66 0.61 12.8% 11.8% 0.80% 0.79% 4.19% 4.55% 

华夏银行 600015.SH 7.63 1,174 5.56 5.24 0.52 0.46 10.0% 9.4% 0.80% 0.78% 2.41% 2.56% 

平安银行 000001.SZ 12.57 2,158 7.76 6.62 0.89 0.80 12.1% 12.8% 0.81% 0.88% 1.33% 1.56% 

南京银行 601009.SH 8.42 714 6.76 5.66 0.92 0.80 16.4% 15.7% 1.01% 1.10% 5.49% 6.52% 

宁波银行 002142.SZ 23.16 1,206 9.54 7.87 1.64 1.44 18.5% 19.7% 1.14% 1.23% 2.20% 2.67% 

上海银行 601229.SH 11.70 1,279 6.37 5.38 0.77 0.67 13.1% 13.3% 0.99% 1.05% 4.54% 5.37% 

贵阳银行 601997.SH 13.03 300 5.43 4.82 0.83 0.70 16.9% 15.9% 1.11% 1.13% 3.48% 3.90% 

常熟银行 601128.SH 7.25 199 10.94 8.90 1.18 1.04 12.2% 12.4% 1.08% 1.17% 3.08% 3.79% 

张家港行 002839.SZ 5.63 102 10.66 9.28 0.91 0.80 9.1% 9.2% 0.76% 0.75% 3.05% 3.50% 

A股板块平均       6.80 6.27 0.87 0.79 13.2% 13.1% 0.98% 0.99% 4.26% 4.58% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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