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[Table_Title] 

银行行业 

如何理解票据类融资高增长？  

[Table_Summary] 2019 年 1 月份社融数据公布后，表内票据融资（贴现）和表外未贴现银行承兑

汇票双双大增，引起了市场和官方关注，大家主要关注两点：1、票据类融资能

对实体的支持有多大，能否持续？2、票据高增背后有多少套利操作，会不会增

加金融风险？我们看法如下： 

1、票据类融资是否支持实体：不管银行承兑票据贴现与否，都是银行体系对于

实体的信用支持，其中贴现属于表内贷款科目，会派生存款；未贴现银行承兑

汇票虽然不直接派生存款，但也是银行对企业信用背书。 

2、票据贴现对于银行的意义：目前票据贴现中以银票为主，占比约 90%。对

贴现行来说，银票风险权重为 20%，视为银行同业资产。 

一方面，票据融资属于贷款科目，在实体经济走弱，银行合意需求不足时，增

加票据贴现有助于银行为维持其贷款额度总量；另一方面，票据融资属于对公

信贷中低风险资产，符合经济走弱时银行体系风险偏好下行的特征。 

3、票据类融资与信用扩张：从历史经验来看，票据类融资，尤其是表内票据贴

现，对后续贷款具有一定领先性。背后原因在于票据类融资相对一般贷款更加

标准化、短期化，与银行间市场利率关联度较高，所以能更早的受益于宽货币

的影响。一定程度上，票据融资高增长是货币政策宽松和合意实体信用需求不

足情况下，信用供需结构矛盾的表征。至于历史经验上后续信用扩张，是主要

源自票据类融资向其他信用路径的传导，还是源自高信用消耗部门（主要是地

产和国企部门）需求重启，尚难有定论。如果是后者，这意味着票据类融资向

最终信用扩张传导的顺畅度和持续性仍有待观察。 

4、票据类融资高增的风险： 

1）金融风险主要源自规模而非价格或套利，低货币增长的环境下谈空转与风险

可能为时尚早。银行贴票后购买结构性存款或者理财行为，是银行牺牲利差改

善流动性指标，这一诉求和套利空间都会随着套利规模增加消失。这一现象会

牺牲银行利润，本身是监管成本的一部分，但只要规模没有加速增长，风险程

度应该可控。 

2）票据融资类的风险源头在于开票企业的信用风险，最终落脚点在于汇票到期

后，如果开票企业留存存款不足，会导致银行产生垫款风险，属于银行常规经

营风险，取决于银行个体风控能力和风险偏好，不能一概而论。 

3）值得关注的风险是，如果脱离实际贸易的票据融资过高，宏观债务将快于名

义 GDP 增加，导致宏观杠杆率提升。背后实质是货币宽松环境带来的低利率，

在实体需求不畅的情况下，未能通过降低实体财务成本提升实体投资需求，反

而可能会通过催生资本利得效应，导致其对实体信用供给的挤压，同时增加金

融系统脆弱性。但是货币传导机制和信用供需匹配问题，而非票据问题。 

风险提示:1、年初社融反弹可能有抢跑效应，持续性有待观察。2、近期债市风

险仍在暴露，需关注其传染性。3、短期融资占比提升导致滚动融资需求增加。

4、票据类融资和结构性存款监管进一步趋严。5、流动性考核指标被重新审视。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

2019/2/21 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

农业银行 601288.SH 买入 人民币 3.68 4.04 0.62 0.65 5.93 5.64 0.80 0.73 14.19 13.51 

中国银行 601988.SH 买入 人民币 3.67 3.98 0.59 0.62 6.18 5.91 0.71 0.65 11.93 11.41 

招商银行 600036.SH 买入 人民币 30.08 31.37 3.18 3.62 9.45 8.31 1.50 1.32 16.87 16.92 

平安银行 000001.SZ 买入 人民币 11.36 12.10 1.39 1.46 8.16 7.80 0.87 0.79 11.20 10.59 

上海银行 601229.SH 买入 人民币 11.48 12.30 1.72 2.09 6.68 5.48 0.86 0.76 13.79 14.75 

宁波银行 002142.SZ 买入 人民币 17.96 19.11 2.20 2.63 8.18 6.83 1.53 1.29 20.24 20.44 

杭州银行 600926.SH 买入 人民币 7.88 8.39 1.07 1.28 7.36 6.18 0.85 0.76 12.27 12.98 

常熟银行 601128.SH 买入 人民币 6.73 7.05 0.71 0.86 9.48 7.87 1.28 1.14 14.24 15.30 

数据来源:Wind、广发证券发展研究中心 
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 图 1：票据贴现的逆周期性：票据融资占比与名义经济增速变化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 2：票据贴现的逆周期性：票据贴现余额增速与名义经济增速的变化（%）  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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环比变化：名义GDP同比增速（%,右轴）

当季票据融资增加/当季金融机构人民币贷款增加值（%）
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图 3：未贴现票据的顺周期性：未贴现票据余额增速与名义经济增速变化（%）  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，2016 年之前未贴现票据余额增速通过月度增量倒推而得，下同 

 

图 4：票据类融资余额增速与名义经济增速的变化（%）   

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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环比变化：名义GDP同比增速（%,右轴,四季度移动平均） 同比：未贴现银行承兑汇票

 -5

 -4

 -3

 -2

 -1

 -

 1

 2

 3

 4

 -40

 -20

 -

 20

 40

 60

 80

 100

2
0
0

6
-0

3

2
0
0

6
-0

8

2
0
0

7
-0

1

2
0
0

7
-0

6

2
0
0

7
-1

1

2
0
0

8
-0

4

2
0
0

8
-0

9

2
0
0

9
-0

2

2
0
0

9
-0

7

2
0
0

9
-1

2

2
0
1

0
-0

5

2
0
1

0
-1

0

2
0
1

1
-0

3

2
0
1

1
-0

8

2
0
1

2
-0

1

2
0
1

2
-0

6

2
0
1

2
-1

1

2
0
1

3
-0

4

2
0
1

3
-0

9

2
0
1

4
-0

2

2
0
1

4
-0

7

2
0
1

4
-1

2

2
0
1

5
-0

5

2
0
1

5
-1

0

2
0
1

6
-0

3

2
0
1

6
-0

8

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

9

环比变化：名义GDP同比增速（右轴,四季度移动平均） 同比：票据类融资余额（贴现+未贴现）



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

6 / 12 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|银行 

  

图 5：信用扩张与名义经济增速的变化（%）  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 6：票据贴现余额增速与社融存量余额增速（%）  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，2016 年之前社融存量余额增速通过社融月度增量倒推而得，下同 
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表 1：票据融资当月值：月度分布（亿元） 

年\月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 全年 

2019  5,160              

2018  347   -775   -119   23   1,447   2,947   2,388   4,099   1,743   1,064   2,341   3,395   18,900  

2017  -4,521   -2,418   -3,893   -1,983   -1,469   -1,597   -1,662   318   -22   -378   385   1,403   -15,836  

2016  3,719   -583   518   2,388   1,564   -150   276   2,235   1,422   1,097   -1,009   -2,531   8,947  

2015  962   400   280   1,361   2,233   3,455   2,567   2,457   287   1,836   1,426   -634   16,631  

2014  -828   -336   393   860   1,545   789   1,726   2,367   858   1,171   2,424   -1,403   9,565  

2013  -335   181   1,183   1,687   844   -782   -1,038   -125   -1,524   -706   191   -484   -908  

2012  80   1,106   1,390   2,407   2,320   341   1,526   1,314   -2,170   -732   -369   -1,900   5,312  

2011  -810   -712   -1,033   395   568   251   653   917   -208   -701   360   520   200  

2010  -1,809   -1,744   -2,683   470   377   -1,134   -436   -205   -927   -1   -156   -813   -9,061  

2009  6,239   4,870   3,694   1,257   862   128   -1,982   -2,764   -3,517   -2,039   -1,085   -1,115   4,548  

2008  185   -684   -297   836   318   -309   766   528   257   608   2,105   2,147   6,461  

2007  682   165   -28   619   -172   -1,029   -257   -24   -1,436   -1,262   -751   -920   -4,414  
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 2：票据融资当月值/新增人民币贷款 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 全年 

2019 16.0%             

2018 1.2% -9.2% -1.1% 0.2% 12.6% 16.0% 16.5% 32.0% 12.8% 15.3% 18.7% 31.6% 11.7% 

2017 -22.3% -20.7% -38.2% -18.0% -13.2% -10.4% -20.1% 2.9% -0.2% -5.7% 3.4% 24.0% -11.7% 

2016 14.8% -8.0% 3.8% 43.0% 15.9% -1.1% 6.0% 23.6% 11.7% 16.8% -12.7% -24.3% 7.1% 

2015 6.2% 3.9% 2.4% 19.2% 24.8% 27.0% 17.3% 30.3% 2.7% 35.7% 20.1% -10.6% 14.2% 

2014 -6.3% -5.0% 3.7% 11.1% 17.7% 7.3% 44.8% 33.7% 10.0% 21.4% 28.4% -20.1% 9.8% 

2013 -2.6% 2.9% 11.1% 21.2% 12.9% -9.1% -14.9% -1.7% -19.4% -14.0% 3.1% -10.0% -0.9% 

2012 1.1% 15.6% 13.7% 35.3% 29.3% 3.7% 28.2% 18.7% -34.9% -14.5% -7.1% -41.8% 6.5% 

2011 -6.5% -13.3% -15.2% 5.2% 10.3% 4.0% 13.1% 16.7% -4.4% -11.9% 6.4% 8.1% 0.4% 

2010 -12.9% -25.0% -52.5% 6.1% 5.9% -18.8% -8.2% -3.8% -15.6% 0.0% -2.5% -16.9% -11.4% 

2009 38.6% 45.6% 19.5% 21.2% 13.0% 0.8% -55.7% -67.3% -68.1% -80.6% -36.8% -29.4% 4.8% 

2008 2.3% -28.0% -10.5% 18.0% 10.0% -9.3% 20.1% 19.5% 6.9% 33.4% 44.1% 27.8% 13.2% 

2007 12.0% 4.0% -0.6% 14.7% -7.0% -22.8% -11.1% -0.8% -50.7% -92.7% -85.9% -189.8% -12.1% 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图 7：未贴现票据余额增速与社融存量余额增速（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 8：票据贴现余额增速与未贴现余额增速（%）  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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同比：未贴现银行承兑汇票 社会融资规模存量:同比:季（右轴）
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 图 9：票据类融资增速与社融存量余额增速（%）  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 3：票据融资+未贴现银票：当月值（亿元） 

年\月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 全年 

2019 8,946                         

2018 1,784 -669 -441 1,477 -294 -702 -356 3,320 1,195 611 2,214 4,418 12,557 

2017 1,609 -4,137 -1,502 -1,638 -2,714 -1,827 -3,699 560 762 -366 400 2,080 -10,473  

2016 5,046 -4,288 691 -388 -3,503 -2,870 -4,842 1,859 -808 -704 162 -942 -10,586  

2015 2,908 -192 -630 1,287 3,194 2,427 -750 880 -992 -1,861 -1,119 912 6,065 

2014 4,074 -1,755 2,645 1,649 1,451 2,234 -2,431 1,251 -552 -1,240 1,756 -802 8,279 

2013 5,463 -1,642 3,914 3,905 -297 -3,397 -2,815 2,924 -1,603 -1,051 251 1,195 6,847 

2012 -134 822 4,211 2,686 2,700 3,454 1,744 468 -15 -3 -858 737 15,811 

2011 2,347 -1,888 4,598 2,727 2,263 1,881 -1,073 2,569 -3,569 -1,887 133 2,371 10,472 

2010 1,640 -319 1,525 2,779 1,590 -29 464 3,176 752 305 1,640 763 14,286 

2009 4,007 4,565 4,666 -1,990 5,897 741 -1,687 -2,867 -2,207 -1,822 93 -241 9,155 

2008 404 -981 1,285 1,115 1,428 1,404 43 1,176 463 -861 1,388 661 7,526 

2007 913 -1,408 1,115 1,625 174 -4 -608 2,089 -848 -864 -963 386 1,606 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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同比：票据类融资余额（贴现+未贴现） 社会融资规模存量:同比:季（右轴）
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表 4：当月票据类融资增加值（票据融资+未贴现银票）/当月社融增加值 

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 全年 

2019 19.3%                         

2018 5.8% -5.6% -2.8% 8.3% -3.1% -4.7% -2.9% 17.1% 5.5% 8.2% 14.5% 27.8% 6.5% 

2017 4.3% -37.4% -6.3% -10.5% -20.7% -8.6% -24.7% 3.2% 3.4% -3.0% 2.1% 13.1% -4.7% 

2016 14.5% -51.6% 2.9% -5.0% -51.7% -17.4% -101.1% 12.7% -4.7% -7.9% 0.9% -5.8% -5.9% 

2015 14.2% -1.4% -5.1% 12.2% 25.8% 13.2% -10.0% 7.9% -7.3% -33.3% -10.9% 5.0% 3.9% 

2014 15.7% -18.7% 12.6% 10.8% 10.4% 11.4% -88.8% 13.1% -4.9% -18.2% 15.3% -4.7% 5.0% 

2013 21.5% -15.3% 15.3% 22.2% -2.5% -32.7% -34.4% 18.5% -11.4% -12.2% 2.0% 9.5% 4.0% 

2012 -1.4% 7.9% 22.5% 27.9% 23.6% 19.4% 16.6% 3.8% -0.1% 0.0% -7.6% 4.5% 10.0% 

2011 13.4% -29.2% 25.2% 19.9% 20.8% 17.3% -19.9% 23.9% -83.4% -23.9% 1.4% 18.6% 8.2% 

2010 8.0% -2.9% 11.0% 18.6% 14.7% -0.3% 6.4% 29.8% 6.7% 3.5% 15.5% 7.1% 10.2% 

2009 28.6% 41.0% 21.2% -36.5% 39.4% 3.5% -22.8% -37.5% -18.6% -30.4% 1.0% -3.0% 6.6% 

2008 3.7% -20.7% 20.1% 15.8% 25.1% 23.5% 0.9% 25.7% 8.2% -66.8% 30.7% 8.1% 10.8% 

2007 13.2% -45.7% 17.7% 26.6% 4.6% -0.1% -19.6% 30.0% -16.0% -23.4% -31.3% 9.0% 2.7% 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

风险提示: 

1、年初社融反弹可能有抢跑效应，持续性有待观察。 

2、近期债市风险仍在暴露，需关注其传染性。 

3、短期融资占比提升导致滚动融资需求增加。 

4、票据类融资和结构性存款监管进一步趋严。 

5、流动性考核指标被重新审视。 
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