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融资利率或将继续下行 强于大市（维持） 

——银行行业投资策略报告 日期：2019 年 07月 31日 

   
[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 上半年新增信贷同比多增部分来自于企业短期信贷和票据

业务：2019 年二季度末，金融机构人民币各项贷款余额 

145.97 万亿元，同比增长 13.0%，同比多增 6440亿元，主

要来自于零售贷款、对公短期贷款和票据贴现，分别同比多

增 1432亿元、4491亿元和 7958亿元。而下降较多的是非银

贷款，同比少增 598亿元。 

⚫ 普惠小微贷款余额 10.71 万亿元，同比增长 22.5%：普惠

金融领域贷款余额 16.34 万亿元，同比增长 16.2%，增速

比上季末高 1.8 个百分点；普惠金融领域贷款增速的增加

主要是来源于普惠小微贷款的贡献。普惠小微贷款余额 

10.71 万亿元，同比增长 22.5%，增速比上季末高 3.4 个

百分点。从绝对量看，预计大行对普惠贷款增长 30%的监管

要求的执行到位。 

⚫ 房地产贷款增长仍较快：从目前房地产政策主要采取的是

“因城施策”，而且从 7月 30日召开的政治局会议内容看，

“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位”，并且明确“不

将房地产作为短期刺激经济的手段。下半年各地房地产调控

政策松绑的可能性大减。 

⚫ 预计下半年货币政策仍要维持偏松状态：货币政策方面去掉

了“把好货币供给总闸门”，仅有“要松紧适度，保持流动

性合理充裕”的表述，预计下半年货币政策略偏宽松。我们

认为在地产融资放松的可能性大减、经济稳增长压力加大的

背景下，货币政策仍要维持偏松状态。 

⚫ 近期票据直贴利率下行明显：7月 10日以来，票据直贴利率

出现快速下行，已经下降到近 3年来最低的位置。直贴利率

的快速下行，反应了今年以来贷款前置后，需求端乏力的现

象逐步显现，此外，政策房地产市场的调控也加速了这一现

象。预计 7月新增贷款中，票据贷款的占比较高。 

⚫ 风险因素：整体经济形势的变化会影响行业的整体表现。如

果整体经济持续走弱，企业营收明显恶化，银行板块将出现

业绩波动。行业监管超预期，可能会对板块业务的发展产生

影响。 
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1、同比多增部分来自于企业短期信贷和票据业务 

2019年二季度末，金融机构人民币各项贷款余额 145.97 万亿元，同比增长 

13.0%，同比多增6440亿元，主要来自于零售贷款、对公短期贷款和票据贴现，分别

同比多增1432亿元、4491亿元和7958亿元。而下降较多的是非银贷款，同比少增598

亿元。 

 

图表1：金融机构季度新增贷款规模及增速 

 

资料来源：wind资讯，万联证券研究所 

 

2、普惠小微贷款同比增长 22.5% 

普惠金融领域贷款余额 16.34 万亿元，同比增长 16.2%，增速比上季末高 1.8 

个百分点；上半年增加 1.49 万亿元，同比多增 5953 亿元。普惠金融领域贷款增

速的增加主要是来源于普惠小微贷款的贡献。普惠小微贷款余额 10.71 万亿元，占

存量贷款的比重为7%，同比增长 22.5%，增速比上季末高 3.4 个百分点，上半年增

加 1.22万亿元，同比多增 6478 亿元。从绝对量看，预计大行对普惠贷款增长30%

的监管要求的执行到位。 

 

图表 2：普惠小微贷款同比增长 22.5% 
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资料来源：wind资讯，万联证券研究所 

 

3、房地产贷款增长仍较快 

2019 年二季度末，人民币房地产贷款余额 41.91 万亿元，同比增长17.1%，增

速比上季末低1.6个百分点；上半年增加3.21万亿元，占同期各项贷款增量的 33.2%，

比上年全年水平低 6.7个百分点。 

2019 年二季度末，房地产开发贷款余额 11.04 万亿元，同比增长 14.6%，增速

比上季末低 4.3 个百分点。其中，保障性住房开发贷款余额 4.61 万亿元，同比增

长 12.9%，增速比上季末低 7.3 个百分点。个人住房贷款余额 27.96 万亿元，同

比增长17.3%，增速比上季末低 0.3 个百分点。 

从目前房地产政策主要采取的是“因城施策”，而且从7月30日召开的政治局会议

内容看，“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位”，并且明确“不将房地产作为短

期刺激经济的手段。下半年各地房地产调控政策松绑的可能性大减。 

 

4、融资利率或将继续下行 

货币政策方面去掉了“把好货币供给总闸门”，仅有“要松紧适度，保持流动性

合理充裕”的表述，预计下半年货币政策略偏宽松。我们认为在地产融资放松的可能

性大减、经济稳增长压力加大的背景下，货币政策仍要维持偏松状态。 

7月10日以来，票据直贴利率出现快速下行，已经下降到近3年来最低的位置。直

贴利率的快速下行，反应了今年以来贷款前置后，需求端乏力的现象逐步显现，此外，

政策房地产市场的调控也加剧了这一现象。预计7月新增贷款中，票据贷款的占比较

高。 

 

图表 3：票据直接利率明显下行 

 

资料来源：wind资讯，万联证券研究所 

 

7月26日，期限2个月的国库现金定存中标利率为3.32%，对比同业存单发行利率、
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理财产品预期年化收益率的角度看，利差水平仍偏高，预计受中小银行流动性管理需

求影响较大。此外，同业存款的利率也处于低位，甚至低于回购利率。 

 

图表 4：同业存款利率处于低位 

 

资料来源：wind资讯，万联证券研究所 

 

风险提示 

整体经济形势的变化会影响行业的整体表现。如果整体经济持续走弱，企业营

收明显恶化，银行板块将出现业绩波动。 

行业监管超预期，可能会对板块业务的发展产生影响。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其
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本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所
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本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引
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