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资料来源：Wind 

 信贷稳健增长，专项债助社融超预期 

2019 年 6 月金融统计与社会融资规模数据解析 
社融增速继续回升，专项债成为稳定剂 

6月社会融资规模增量2.26万亿元，月末存量同比增速较5月末上升0.3pct

至 10.9%。6 月社融与金融统计数据的关注点主要有三个：一是贷款增速
稳中微降；二是表外融资降幅收窄，地方政府专项债放量；三是 M1 增速
上行，与 M2 增速剪刀差继续缩小。我们认为 6 月地方债新政对社融的稳
定作用彰显，为银行提供更多优质资产；M1-M2 剪刀差收窄，利于进一步
缓和银行负债成本压力。推荐平安银行、招商银行、农业银行、成都银行。 

 

关注点一：贷款增速微降，预计银行中报规模增速走平 

6 月新增社融 2.26 万亿元（Wind 预期 1.95 万亿元，前值 1.4 万亿元），同
比多增 7723 亿元。新增人民币贷款 1.66 万亿元（Wind 预期 1.675 万亿
元，前值 1.18 亿元），人民币贷款存量增速微降 0.4pct 至 13.0%。居民贷
款同比多增 544 亿元，居民中长期贷款与短期贷款分别同比多增 297 亿元、
224 亿元，保持稳定增长。人民币贷款增长受到了票据融资和非银行金融
机构贷款的拖累。5 月末包商银行事件导致市场风险偏好谨慎，银行对非
银机构的融资收紧，流动性不足同时导致票据融资下滑明显。我们预计半
年末上市银行资产及贷款增速基本走平。 

 

关注点二：表外融资降幅收窄，专项债稳社融作用体现 

表外融资降幅较 5 月末继续收窄至-8.4%，6 月表外融资减少 2121 亿元（前
值-1453 亿元），同比少减 4794 亿元。一方面，2018 年 6 月为资管新规颁
布之初，表外融资较快萎缩贡献了较低的基数，另一方面也反映政策边际
缓和。地方政府专项债放量成为社融增速提升的主要原因。6 月地方政府
专项债净融资 3579 亿元，同比多增 2560 亿元。6 月地方专项债可作为符
合条件的重大项目资本金新政出台，新政提出力争当年 9 月底前发行完毕，
新政效果立竿见影。未来几个月专项债有望继续作为社融的稳定剂。当前
优质资产短缺，银行作为专项债的重要投资者有望继续加大配置力度。 

 

关注点三：M1 增速再上行，对息差表现有正面贡献 

6 月末 M1 增速上行、M2 增速持平。M2 增速 8.5%（Wind 预期 8.6%，前
值 8.5%），M1 增速继续上升至 4.4%（前值 3.4%），M1-M2 增速剪刀差缩
小至-4.1pct（前值-5.1pct）。银行资金派生能力较强，存款定期化的趋势继
续缓和，存款成本压力缓解对息差表现有正面贡献。 

 

基本面稳健不改，精选优质个股 

我们预计上市银行中报表现稳健。本周张家港行、郑州银行半年度快报出
炉，中期业绩稳健向好，资产增速稍有下滑，不良贷款率下降，归母净利
润增速均呈上升态势。我们预计上市银行半年末资产增速稳定，大中型银
行息差表现强于区域性银行，不良贷款率稳中向好。建议紧握三类银行，
一是资产禀赋突出的零售型银行，二是经营稳健的大型银行，三是深耕当
地、服务本源的优秀区域性银行。 

 

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) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

000001 平安银行 14.12 买入 1.45 1.65 1.92 2.24 9.74 8.56 7.35 6.30  

601838 成都银行 8.57 增持 1.29 1.55 1.86 2.22 6.64 5.53 4.61 3.86  

601288 农业银行 3.60 增持 0.58 0.61 0.64 0.67 6.21 5.90 5.63 5.37  

600036 招商银行 35.4 增持 3.19 3.62 4.14 4.84 11.10 9.78 8.55 7.31   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 货币增速：6 月 M1 增速上升  图表2： 存贷款增速：6 月存款、贷款增速稳定 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

注：M1、M2 增速之差为百分点 

 资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

注：贷款、存款增速之差为百分点 

 

图表3： 人民币存款单月新增及余额同比增速  图表4： 当月新增人民币存款结构 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

图表5： 人民币贷款单月新增及余额同比增速  图表6： 当月新增人民币贷款结构 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 
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图表7： 各年度当月新增人民币贷款比较 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

图表8： 社会融资规模单月新增及余额同比增速  图表9： 当月新增社会融资规模结构 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

图表10： 各年度当月新增社会融资规模  图表11： 贷款、表外、直接融资同比增速 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 
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