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资料来源：Wind 

 贷款增量扩大，风险抵御能力提升 
评银保监会召开“近期重点监管工作通气会” 
信贷投放规模平稳，政策持续加码可期 

1 月 11 日银保监会召开“近期重点监管工作通气会”。 2018 年全年新增人
民币贷款 15.6 万亿元，我们测算 12 月新增人民币贷款约为 0.86 万亿元，
银行信贷投放规模平稳。央行经济工作会议定调强化逆周期调节，保持流
动性合理充裕，引导金融机构加大信贷供给。政策持续加码可期，银行板
块受益于宽松政策，2019 年资产扩张有望放量。我们看好资本充裕具备资
产增长潜力和零售转型突出的光大银行、招商银行、平安银行、上海银行。 

 

贷款同比增量扩大，释放信用修复信号 

2018 年末银行业总资产同比增速 6.4%，较 11 月末提升 0.1pct。贷款高增
拉动资产增长，银行业 12 月末贷款同比增速 12.6%，较可比口径的存款
类金融机构各项贷款 11 月末同比增速 12.86%微降。我们测算 12 月新增
人民币贷款 0.86 万亿元，前值为 1.23 万亿元，猜测受季节效应影响环比
下降，但同比多增 0.28 万亿元，增量较上月扩大近 2000 亿元。信贷修复
释放宽信用启动信号。假设表外融资、股票融资当月值与上月一致，政府
专项债当月 300 亿元，企业债券较上月增加约 1000 亿元，我们预计 12 月
新增社融约 1.3 万亿元，社融存量同比增速约为 9.7%，较上月微降 0.2pct。 

 

不良确认及处置力度加强，利于尽早解决资产质量问题 
2018 年末商业银行不良贷款率为 1.89%，较 9 月末微升 2bp。关注类贷款
占比 3.16%，较 9 月末下降 9bp，连续 9 个季度下降。逾期 90 天以上贷
款/ 不良贷款为 92.8%，较 2017 年末大幅下降 6.9pct。不良贷款生成速度
与 Q3 基本持平，Q4 不良贷款生成率为 0.29%，较 Q3 微升 1bp，但远低
于 Q2 的 0.42%。不良贷款处置力度显著加大，2018 年累计核销不良贷款
9880 亿元，同比增加 2590 亿元，处置力度加大有利于腾挪信贷额度。拨
备覆盖率 185.5%，较 9 月末上升 4.8pct。我们认为 2019 年不良贷款率可
能继续微升，但拨备充实提升风险抵抵御能力，行业利润影响预计较小。 

 

通道业务整顿杜绝一刀切，理财转型有望加快 

监管多举发力稳定表外理财。首先，银保监会表示通道业务监管杜绝一刀
切，有利于表外理财非标投资的平稳过渡。其次，银保监会提出理财子公
司审批 “成熟一家、批准一家”原则，且理财子公司的净资本管理、流动
性管理等相关政策有望加快出台。近期大行理财子公司的申请先后获银保
监会审核通过，银行理财转型有望加快，利于表外融资稳定。 

 

政策多渠道发力提振银行信贷意愿，信用修复深入推进 

近期监管政策多渠道发力提振银行信贷供给意愿，一是调整普惠金融定向
降准考核口径和下调存款准备金率，向银行释放低成本增量流动性，二是
研究多渠道补充银行资本，并提出尽快启动银行永续债发行，三是银行理
财子公司加速审批。我 们认为银行业信贷投放释放回暖信号，表内外信用
修复深入推进，资产有望放量增长，量升价稳环境下基本面继续改善可期。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 
 

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  

601818 光大银行 3.87 买入 0.60 0.66 0.73 0.82 6.45 5.86 5.30 4.72  

600036 招商银行 26.46 增持 2.78 3.19 3.73 4.41 9.52 8.29 7.09 6.00  

000001 平安银行 10.20 买入 1.35 1.44 1.56 1.72 7.56 7.08 6.54 5.93  

601229 上海银行 11.22 增持  1.40   1.74   2.13   2.60  8.00 6.46 5.27 4.32   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 银行业总资产与总负债同比增速止跌回升  图表2： 12 月新增人民币贷款同比增量扩大，预计社融增速下行 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  注：12 月人民币贷款、社融为我们预测数据。 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所 

 

图表3： 商业银行不良贷款余额和不良贷款率  图表4： 12 月拨备覆盖率与拨贷比显著提升 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：银保监会，华泰证券研究所 
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