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 银行 

12月信贷规模超预期，企业贷款结构现改善 

事项： 

央行公布 12 月金融和社融数据：12 月新增人民币贷款 1.08 万亿元，同比多增 4995

亿；人民币存款增加 916 亿元，同比多增 8845 亿；新增社融 1.59 万亿，比上年同期
多 33 亿，增速为 9.8%；M2 增速 8.1%，增速与上年同期持平，比上月末高 0.1pct。 

全年累计新增人民币贷款 16.17 万亿元，同比多增 2.64 万亿；人民币存款增加 13.4

万亿元，同比少增 1071 亿；新增社融 19.26 万亿，比上年同期少 3.14 万亿。 

平安观点: 

 12 月新增信贷规模超预期，投放结构现改善迹象 

12 月末，本外币贷款余额 141.75 万亿元，同比增长 12.9%，增速同环比分别提升

0.2pct、0.3pct。12 月新增人民币贷款 1.08 万亿，同比多增 4995 亿，在监管强化信

贷投放引导、尤其是对小微民营企业支持力度下，信贷投放放量。投放结构来看：1）

新增居民贷款 4504 亿，同比多增 1210 亿，在中长期贷款同比基本保持平稳的情况下，

增量主要是短期贷款（同比多增 1343 亿）。2）非金融企业贷款新增 4733 亿，同比多

增 2301 亿，其中短期贷款负增 790 亿（同比少减 194 亿），长期贷款增 1976 亿（同

比少增 83 亿），整体较此前（11 月同比少增 980 亿、17 年 12 月同比少增 4895 亿）

大幅下滑的态势显现改善迹象；贷款增量仍然主要由票据贡献，12 月新增票据投放

3395 亿，同比多增 1955 亿，增幅基本持平上月。12 月非银金融机构贷款新增 1518

亿，同比多增 1522 亿。整体来看，信贷投放增量虽然仍以短期和票据为主，但企业

信贷新增规模特别是中长期信贷同比下滑量出现了明显的改善迹象，反映加强信贷投

放引导的政策在陆续落地。 

全年整体来看，人民币贷款增加 16.17 万亿，同比多增 2.64 万亿，超出年初市场的预

期。结构上，由于经济下行压力下企业有效需求不足，扣除票据的一般企业贷款表现

羸弱（同比少增 1.9 万亿），缺口由票据补充（同比多增 3.47 万亿），居民贷款多增

2300 亿（短期多增、中长期少增）；期限结构上来看，短期和长期一般贷款分别同比

少增 5518 亿、1.13 万亿。18 年下半年中央强化逆周期监管，通过降准释放流动性和

鼓励信贷投放驰援民企等政策引导，对贷款增量形成较强支撑，但年度结构上企业贷

款相对疲弱。  

 12 月社融增速下行但节奏放缓，年末表外规模明显压缩 

12 月新增社融 1.59 万亿，同环比分别略多增 33 亿、707 亿，可比口径下余额增速同

环比续降 3.6pct/0.1pct 至 9.8%，绝对值多增的同时增速下行的节奏有所放缓。结构 
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上：1）表外非标融资延续压降，委贷+信托+未贴现票据总规模表外减少 1729 亿元，同比多减 5253 亿、

环比少减 175 亿，在委托贷款和信托贷款同比大幅多降 5600 亿的情况下，未贴现承兑汇票新增 1023 亿，

是自 5 月以来首次正增。2）股票融资持续低迷仅百亿增量，而企业债持续回暖，净融资 3703 亿，同环

比分别多增 3360 亿、540 亿。3）对实体经济发放的人民币贷款新增 9269 亿，同比多增 3500 亿。4）

12 月地方政府专项债新增 362 亿，同比少增 487 亿。贷款集中核销规模达 2518 亿，同环比多增 459 亿、

1789 亿，为 17 年以来单月最高。 

全年来看，社融增量累计 19.26 万亿，同比少增 3.14 万亿，表外规模累计萎缩 2.93 万亿，贷款和债融均

保持正贡献，18 年新增量占同期社融的比例较 17 年分别提升 19.6pct 和 10.9pct 至 81.4%和 12.9%。 

 12 月存款表现好于上年同期，全年企业存款同比少增，M1M2 低位企稳 

12 月人民币存款增长 916 亿，同比多增 8845 亿，整体好于预期。具体来看，企业和居民新增存款同比

新增 1.42 万亿、1.15 万亿，分别同比多增 951 亿、3744 亿，预计信贷转存的影响。本月财政存款和非

银机构分别收降 1.04 万亿、7821 亿，但同比分别少降 1958 亿、1308 亿。全年来看，存款累计新增 13.41

万亿，同比 17 年略有收窄，一方面居民储蓄增量提升（同比多增 2.6 万亿），但企业存款有所流失（同比

少增 1.93 万亿）；在财政加大投放下全年财政存款负增近 600 亿。 

12 月 M1 增速环比企稳，M2 增速触底回升。12 月 M1 增速 1.5%，底部持平上月、较 17 年同期低 10.3

个百分点；M2 增速 8.1%，持平 17 年同期、环比回升 0.1 个百分点。随着 M1M2 整体企稳，剪刀差维持

负向高位。 

 投资建议： 

12 月社融增速略有下行但降幅收窄，贷款和企业债融的多投放对表外压降形成对冲。12 月小月不小，贷

款在监管引导下同比放量多增，全年来看贡献社融超八成。月度结构上我们认为企业贷款出现了较为明显

的改善，关注后续趋势。M1M2 增速均底部企稳。展望 19 年，逆周期监管政策加码、叠加年初信贷集中

投放，1 月信贷规模预计放量，预计结构上也将出现一定程度的改善。目前板块 PB 连续回调对应 18 年

0.81 倍左右，估值低位以及基本面相对缓和下，板块估值相对企稳，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。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 企业贷款现改善迹象，票据贡献主要增量 图表2 企业新增中长期贷款占比回落 

  

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 12月居民短期贷款同比多增 图表4 社融增速下行但节奏放缓 

  

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 12月居民企业存款多增，财政和非银少降 图表6 M1M2企稳，剪刀差维持负向高位 

  

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 
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