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[Table_Title] 

银行行业 

城商行缩表可能已经开始 
[Table_Summary] 

2019 年 5 月 24 日包商银行接管事件以来，银行间市场波动较大。得益于

监管的呵护，银行间紧张情绪逐渐平缓。 

随着银行（同业）刚兑预期打破，金融机构间的信用成本已经明显分层，过

去靠同业链条扩张的业务类型大概率难以为继。整个金融体系的风险偏好

和信用扩张能力、意愿可能会下降，这将进一步影响相关融资主体融资现金

流和偿债能力，反过来影响银行体系资产质量。显然，这一影响是动态的，

包商银行事件逐渐从快变量变为慢变量。 

未来一段时间内，中小行和非银资管缩表可能是大概率事件。被动来看，负

债端融资难度加大，需要通过收缩资产端进行匹配。其中快变量是同业负债

的收缩，慢变量是对公甚至零售存款的迁徙。主动来看，由于同业刚兑信仰

不再，中小金融机构和非银资管融资成本将上升，在资产端收益率无法对应

提升，甚至下行的环境下，主动缩减扩张速度是理性选择。 

目前 Wind 有披露总资产规模的银行 513 家，其披露的总额约 250 万亿，

剩余约有 20 万亿的银行业机构总资产不在样本范围内。样本银行中，主体

评级 AA+及以下银行总资产约 23.5 万亿，根据我们测算，如果这部分银行

资产增速从 10%降为 0，对社融增速的边际影响约-1.2%。 

从最新 6 月份债券市场数据来看，城市商业银行缩表可能已经开始。负债

端， 2019 年 6 月份城商行同业存单净融资约为-2500 亿元，为有史以来最

低值。 

资产端，中债登和上清所公布的债券托管数据显示，从有明细数据券种来

看，2019 年 6 月份城商行减持银行间市场债券约 2400 亿元，是有史以来

单月减持最大月份。减持品种方面，以国债、地方债、政金债、同业存单等

高等级、高流动性债券为主，一定程度上显示了负债端流动性压力向资产端

传导。可以预见，在城商行被动减持高流动性债券的同时，大概率不会主动

扩表增加贷款、非标、信用债等低流动性资产，这可能会在 6 月份社融数

据中有所体现。 

6 月社融前瞻：我们预计 2019 年 6 月份整体信贷增量 1.5 万亿，其中社融

内人民币贷款 1.3 万亿。预计社融增量约 1.64 万亿元（去年 6 月 1.49 万

亿元），同比多增主要受益于 6 月份专项债发力和去年非标、票据低基数。

预计社融余额同比增速 10.6%，与上月持平。详细科目前瞻和逻辑见正文。 

风险提示: 1. 中小银行和非银资管缩表导致信用收缩超预期。2. 不良上升

压力超预期。3. 外部环境不确定增加，情绪变化超预期。4. 经济下行压力

超预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

农业银行 601288.SH CNY 3.59 2019/4/29 买入 4.48 0.60 0.62 5.98 5.79 0.72 0.66 12.52 11.99 

招商银行 600036.SH CNY 35.12 2019/7/1 买入 36.35 3.55 3.97 9.89 8.85 1.55 1.37 16.58 16.43 

中信银行 601998.SH CNY 5.87 2019/3/29 买入 7.15 0.92 0.96 6.38 6.11 0.66 0.60 10.76 10.29 

平安银行 000001.SZ CNY 13.56 2019/4/23 买入 17.06 1.49 1.63 9.09 8.32 0.95 0.86 11.03 10.86 

宁波银行 002142.SZ CNY 22.27 2019/4/26 买入 23.74 2.55 2.98 8.73 7.47 1.50 1.28 18.69 18.54 

常熟银行 601128.SH CNY 7.90 2019/4/26 买入 11.77 0.79 0.93 10.03 8.49 1.20 1.07 13.11 13.33 

农业银行 01288.HK HKD 3.23 2019/4/29 买入 4.34 0.60 0.62 4.74 4.59 0.57 0.52 12.52 11.99 

招商银行 03968.HK HKD 37.60 2019/7/1 持有 38.74 3.55 3.97 9.33 8.34 1.46 1.29 16.58 16.43 

注：A+H 股上市银行的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为

人民币计算所得。 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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包商银行事件影响可能从快变量变为慢变量 

 

2019年5月24日包商银行接管事件以来，银行间市场波动较大。得益于监管的

呵护，银行间紧张情绪逐渐平缓。 

但我们认为，随着银行（同业）刚兑预期打破，金融生态发生较大变化，流动

性问题缓和不代表事件影响已经过去。事实上，金融机构间的信用成本已经明显分

层，过去靠同业链条扩张的业务类型大概率难以为继。 

一定程度上，同业链条是金融体系资金风险偏好提升的链条，随着末端风险偏

好高的中小行和非银资管等机构业务收缩，整个金融体系的风险偏好和信用扩张能

力、意愿可能会下降，这将进一步影响相关融资主体融资现金流和偿债能力，反过

来影响银行体系资产质量。 

显然，这一影响是动态的，包商银行事件逐渐从快变量变为慢变量。 

 

图 1：商业银行债信用利差 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

中小银行和非银资管缩表是大概率事件 

 

未来一段时间内，中小行和非银资管缩表可能是大概率事件。 

被动来看，负债端融资难度加大，需要通过收缩资产端进行匹配。其中快变量

是同业负债的收缩，慢变量是对公甚至零售存款的迁徙。 

主动来看，由于同业刚兑信仰不再，中小金融机构和非银资管融资成本将上

升，在资产端收益率无法对应提升，甚至下行的环境下，主动缩减扩张速度是理性

选择。 

目前Wind有披露总资产规模的银行513家，其披露的总额约250万亿，剩余约
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 有20万亿的银行业机构总资产不在样本范围内。 

样本银行中，主体评级AA+及以下银行总资产约23.5万亿，根据我们测算，如

果这部分银行资产增速从10%降为0，对社融增速的边际影响约-1.2%。 

 

表 1：银行业样本资产及同业负债一览（亿元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；注：数据截至 Wind 可获取的最新一期财报数据 

 

城商行缩表可能已经开始 

 

从下表中可以看出，目前我国金融生态下，由于自身禀赋和行业竞争原因，城

商行更加依赖于同业，其缩表压力更大。事实上，从最新6月份债券市场数据来看，

城市商业银行缩表可能已经开始。 

负债端，从日频的银行债券融资数据来看，5月底以来，城商行和农商行债券融

资不顺，债券余额快速下滑，主要原因是同业存单发行成功率较低，2019年6月份同

业存单净融资约为-2500亿元，为有史以来最低值。 

表 2：近期分类型银行同业存单约变化一览（亿元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

银行类别 总资产 总负债

 同业和
其它金融
机构存放

款项

 拆入资
金

 卖出回
购

 应付债
券

 同业融
入

 同业融
入+应付
债券

同业融入
+应付债
券/总负

债

国有大型商业银行   1,186,415    1,093,688        66,922        21,910        7,492      34,101      96,324    130,425 11.9%

政策性银行      260,419       243,041        36,598          1,219           712    153,924      38,530    192,454 79.2%

股份制商业银行      496,284       459,679        64,093        11,777        8,107      53,512      83,976    137,488 29.9%

城市商业银行      353,554       327,789        27,352          6,660        9,132      48,304      43,145      91,449 27.9%

农村商业银行      166,296       153,151          6,169          1,866        5,422        9,769      13,457      23,226 15.2%

外资法人银行        22,775         20,263          2,234          1,774           426           657        4,434        5,091 25.1%

民营银行          3,808           3,546             624               12             25           308           660           969 27.3%

农村信用社          2,022           1,831               43                -             18              -             60             60 3.3%

住房储蓄银行             258              229               67               15              -             39             82           121 52.7%

村镇银行             431              246                 8                -               1               1               9             10 4.2%

总计   2,492,263    2,303,463      204,110        45,234      31,335    300,615    280,679    581,294 25.2%

AAA   1,996,293    1,843,517      155,102        41,238      23,334    126,965    219,675    346,639 18.8%
主体评级AA+及以下银

行
     235,551       216,906        12,409          2,777        7,288      19,726      22,475      42,201 19.5%
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图 2：城商行同业存单月度净融资（亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

资产端，从月频的中债登和上清所公布的债券托管数据来看，2019年6月份城

商行减持债券明显。从有明细数据券种来看，2019年6月份城商行减持银行间市场

债券约2400亿元，是有史以来单月减持最大月份。 

减持品种方面，以国债、地方债、政金债、同业存单等高等级、高流动性债券

为主，一定程度上显示了负债端流动性压力向资产端传导。 

可以预见，在城商行被动减持高流动性债券的同时，大概率不会主动扩表增加

贷款、非标、信用债等低流动性资产，这可能会在6月份社融数据中有所体现。 

 

图 3：城商行银行间债券持有余额月度变化（亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 3：银行间债券市场投资者结构一览（亿元） 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 4：城商行银行间债券投资分布一览（亿元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

机构类别 6月-5月 2019/6/30 2019/5/31 2019/4/30 2019/3/31 2019/2/28 2019/1/31

全国性商业银行 4,765      328,102        323,337        321,682        317,038        312,043        309,145        

城市商业银行 -2,361    61,275          63,635          63,014          62,191          61,798          61,500          

农商行及农合行 -38         55,857          55,895          55,054          53,499          52,043          49,302          

村镇银行 5             196               191               193               186               180               166               

外资银行 43           5,855            5,813            5,524            5,584            5,511            5,569            

其他商业银行 23           693               670               676               754               737               681               

信用社 -498       13,414          13,912          13,993          13,304          13,352          12,740          

财务公司 -45         2,129            2,174            2,106            2,125            2,135            2,082            

其他特殊结算成员 -19         631               650               703               803               969               967               

保险机构 602         20,097          19,495          19,232          18,604          18,695          18,938          

基金公司及基金会 7             61                 54                 50                 45                 42                 42                 

证券公司 283         12,449          12,166          11,729          12,228          11,390          11,473          

信托公司 2             19                 18                 19                 19                 23                 21                 

其他金融机构 120         1,547            1,427            1,341            1,301            1,389            1,411            

产品户 广义基金 5,111      209,751        204,640        203,134        204,348        202,881        203,889        

其中：中债登 商业银行理财产品 1,802      19,391          17,588          17,358          17,699          16,516          16,292          

主要为PPN 上清所倒减项 203         23,648          23,446          23,310          22,857          22,593          22,718          

二级托管 交易所 788         17,389          16,601          16,285          16,146          16,471          16,882          

境外机构 747         19,543          18,796          17,703          17,643          17,524          17,549          

央行 -         15,250          15,250          15,250          15,250          15,250          15,250          

政策性银行 -494       25,736          26,230          25,708          25,756          25,424          25,609          

个人为主 柜台市场 18           8,810            8,792            8,815            7,960            7,920            7,781            

自贸区市场 -         30                 30                 30                 30                 30                 30                 

非金融机构 -1           85                 86                 84                 83                 87                 86                 

总计 9,260      822,567        813,307        805,638        797,755        788,485        783,832        

非银行金融机构

银行业机构

券种类别 6月-5月 2019/6/30 2019/5/31 2019/4/30 2019/3/31 2019/2/28 2019/1/31

记账式国债       -612      13,428      14,041      13,648      13,481      13,486      13,508

储蓄国债（电子式）           -              -              -              -              -              -              -

地方政府债       -577      16,869      17,446      17,374      16,924      16,709      16,277

国家开发银行债       -327        8,065        8,392        8,383        8,202        8,155        8,129

中国农业发展银行债       -304        5,409        5,713        5,624        5,562        5,621        5,660

中国进出口银行债       -120        3,848        3,968        3,920        3,872        3,689        3,671

同业存单       -292        5,456        5,747        5,681        6,129        6,378        6,455

二级资本工具         -72           753           825           833           816           814           815

商业银行普通债         -25        1,389        1,414        1,438        1,318        1,251        1,256

商业银行次级债           -               6               6               6               6               6               6

商业银行混合资本债           -               2               2               4               4             15             15

资产支持证券         -79        1,172        1,251        1,236        1,232        1,236        1,240

政府支持机构债券             5           640           635           632           637           636           628

资产管理公司金融债           24             59             35             55             49             51             55

中期票据         -19        1,434        1,453        1,479        1,334        1,293        1,258

企业债           -4        1,831        1,835        1,781        1,765        1,757        1,758

上清所倒减项           -              -              -              -              -              -              -

超短期融资券           58           626           568           620           553           406           471

短期融资券           17           112             95             94           105           104           104

信贷资产支持证券           -               8               8               8               8               8               8

金融企业短期融资券             5               8               3               1               1               1              -

绿色债务融资工具           -3             11             14             14             12             12             12

区域集优中小企业集
合票据

          -              -              -              -              -              -              -

非wind明细券种：非银金

融债、银行永续债、央票
、其他债券、外国债券

        -37           149           186           184           183           170           175

总计    -2,361      61,275      63,635      63,014      62,191      61,798      61,500
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6 月社融前瞻：预计同比增速 10.6% 

 

当前，市场对6月份社融和信贷预期分歧较大，主要分歧在贷款和非标科目。

可能与市场对包商银行时间影响幅度理解不一致有关。我们认为，受包商银行事件

影响，6月份中小行信贷增量大概率不及预期,将拖累信贷和社融增速。 

7月4号银保监会国新办新闻发布会新闻稿披露，“上半年，新增人民币贷款9

万多亿元”。 

当前我国有两个口径的人民币贷款，一个是央行单独披露的整体人民币贷款（前

5个月80058亿元），一个是社融里面人民币贷款（83482亿元），两者主要差异是

非银贷款（前5个月缩了3404亿元） 

今年年初（1月11号），银保监在社融公布之前也做了一次通风会，当时也口头

披露了2018年全年新增人民币贷款15.6万亿，事后央行公布的金融数据中，2019年

整体新增人民币贷款是16.17万亿，社融中新增人民币贷款是15.67万亿。 

如果按照1月份的口径类推，这次银保监披露的”9万多亿”大概率是社融口径

的人民币，那么这个信贷大概率低于预期。 

如果银保监披露的“9万多亿”是9.5万亿，而前5个月社融人民币贷款8.35万亿，

6月份社融中新增人民币贷款只有1.15万亿（去年6月是1.67万亿）。如果非银贷款

与去年6月持平（1648亿元，也是2017年以来的单月次低值），整体信贷预计在1.32

万亿（去年6月为1.84万亿）。如果“9万多亿”是9.99万亿，信贷数据预计勉强和去

年持平。 

非标方面，我们认为当前监管环境较严，叠加包商银行事件影响，金融体系风

险偏好是下行的，非标投资预计会延续收缩态势，我们预计6月份信托贷款和委托贷

款萎缩约2200亿元（去年同期萎缩3300约亿元）。 

整体我们预计2019年6月份整体信贷增量1.5万亿，其中社融内人民币贷款1.3万

亿。预计社融增量约1.64万亿元（去年6月1.49万亿元），同比多增主要受益于6月份

专项债发力和去年非标、票据低基数。预计余额同比增速10.6%，与上月持平。详细

科目前瞻见下表。 
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表 5：2019年6月社融数据前瞻 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

风险提示 

1. 中小银行和非银资管缩表导致信用收缩超预期。 

2. 不良上升压力超预期。 

3. 外部环境不确定增加，情绪变化超预期。 

4. 经济下行压力超预期。  
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[Table_ResearchTeam] 广发银行业研究小组 

倪   军 ： 首席分析师，北京大学金融学硕士，2008 年开始从事银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

屈   俊 ： 联席首席分析师，武汉大学金融学硕士，2012 年开始从事银行业研究，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

王 先 爽 ： 联系人，复旦大学金融学硕士，2016 年进入银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

万 思 华 ： 联系人，厦门大学会计硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

李 佳 鸣 ： 联系人，南加州大学金融工程硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_R atingC ompany] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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 营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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