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行业走势图 

从银行中报看，上半年信贷放给了哪些行业？ 
 

前 7月信贷投放较多，但信贷需求难乐观 

19年前 7月信贷投放较多。19年前 7月新增贷款 10.73万亿元，同比多增
0.25万亿；其中，住户贷款+4.27万亿，企业贷款+6.56万亿，企业贷款在
前 7月新增贷款中占比较高。19年前 7月新增贷款量亦是历史同期新高。 

新增信贷结构一般。19 年前 7 月新增贷款 10.73 万亿，多增主要来自短贷
和票据融资；对公与个贷来看，企业贷款为同比多增之主力，个贷 4.27 万
亿与 17/18年同期接近。深入去看，19年前 7 月新增贷款中企业中长期较
18年同期略低，企业贷款多增主要是票据融资。 

信贷投放以基建、房地产为主，上半年亦是如此 

上半年信贷主要投向个人住房贷款、基建及房地产。1H19上市银行个贷增
加 2.48万亿，其中，个人住房贷款增加 1.66万亿；对公贷款增加 2.84万亿，
增量排名前五行业依次为：租赁和商业服务业（6188 亿）、房地产（5949
亿）、交通运输、仓储和邮政业（4175 亿）、水利、环境和公共设施管理业
（2732亿）、建筑业（2621亿），其中除房地产外，均与基建相关。 

银行信贷投放中房地产占比高。1H19 上市银行整体新增贷款 5.9 万亿中，
个人住房贷款+1.66万亿，房地产业企业贷款+5949亿，合计占比达 38%。 

预计 19年社融 21.5万亿，社融增速 9.9% 

1H19 涉房信贷投放占上市银行新增贷款的近 40%，随着房地产融资政策显
著收紧，预计信贷投放压力将明显增大。预计全年新增贷款 16.2 万亿，与
18年接近。 

随着信托通道业务收紧、年内专项债发行接近尾声及 18Q4社融增量较大，
我们预计后续社融增速延续回落，年底至 9.9%左右。一般而言，考虑到社融
增速之下行，未来经济或小幅下行。 

投资建议：银行板块估值低，性较比较高 

近期，随着房地产融资政策明显收紧，后续信贷投放压力加大。我们预计社
融增速已阶段性见顶，年末下行至 9.9%左右。银行息差预计将小幅收窄，盈
利增速预计小幅承压但保持相对平稳。近期，政策再次提出加大逆周期调节
力度，后续或有托底政策，防止经济明显下行。 

当前银行板块估值低，低估值是很大的支撑；股息率较高，性价比较高。短
期建议关注低估值且基本面较好的滞涨标的，如光大、工行、成都等，关注
建行 H股等。9月首推光大银行。中长期看好零售银行新龙头-平安银行。 

风险提示：贸易摩擦走向极端；资产质量大幅恶化；贷款利率显著下降等。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-09-05 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601818.SH 光大银行 3.94 买入 0.64 0.70 0.76 0.84 6.16 5.63 5.18 4.69 

601398.SH 工商银行 5.50 增持 0.84 0.87 0.91 0.95 6.55 6.32 6.04 5.79 

000001.SZ 平安银行 14.58 买入 1.45 1.69 2.05 2.47 10.06 8.63 7.11 5.90 

601838.SH 成都银行 8.36 买入 1.29 1.51 1.77 2.06 6.48 5.54 4.72 4.06 

601166.SH 兴业银行 17.85 买入 2.92 3.14 3.54 3.98 6.11 5.68 5.04 4.48 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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信贷是投资的主要资金来源，在债务驱动的经济体中，投资对经济增长格外重要。因而，
信贷对经济增长的影响很大。在我国，市场参与者经常通过分析信贷及社融数据来窥测经
济当前情况以及并借以预测未来。 

不过，随着经济转型，新经济、新产业对信贷融资的容纳量有限，且伴随着企业融资从间
接融资转向直接融资，企业贷款增速下滑难以避免。 

在货币政策偏宽松的大背景下，信贷投放的关键在于实体融资需求旺盛与否（及银行风险
偏好）。尽管前 7 月信贷投放较多，但由于一般企业信贷需求不强，叠加房地产融资政策
进一步收紧，未来信贷投放压力加大。 

 

1. 前 7月信贷投放较多，但信贷需求不乐观 

19年前 7月信贷投放较多。19年前 7月新增贷款 10.73万亿元，同比多增 0.25万亿；其
中，住户贷款+4.27万亿，企业贷款+6.56万亿，企业贷款在前 7月新增贷款中占比较高。
19年前 7月新增贷款量亦是历史同期新高，绝对量很大。 

图 1：自 2007年以来，19年前 7月新增贷款创新高（每年前 7月新增贷款，亿元） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

新增信贷结构一般。19年前 7月新增贷款 10.73万亿，多增主要来自短贷和票据融资；对
公与个贷来看，企业贷款为同比多增之主力，个贷 4.27万亿与 17/18年同期接近。深入去
看，19年前 7月新增贷款中企业中长期较 18年同期略低，企业贷款多增主要是票据融资。
一般而言，企业中长期贷款对应投资需求，短期贷款与票据融资对应日常经营资金需求。 

图 2：19年前 7月住户新增贷款同比接近（亿元）  图 3：19年前 7月企业贷款增量中票据融资贡献大幅上升（亿元） 

 

 

 

资料来源：人民银行官网，天风证券研究所  资料来源：人民银行官网，天风证券研究所 
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票据融资与企业短期贷款存有一定替代关系，票据融资成本较低，有利于降低实体经济融
资成本。由于票据融资计入信贷，经常被银行当做信贷规模的“调节器”。一般来说，当
企业融资需求不足、信贷额度充足时，银行会通过增加票据融资先把额度占上，待融资需
求强劲、信贷额度紧缺时，可以通过减少票据融资来腾挪信贷额度，以增加一般企业贷款
投放。 

由于货币政策的逆周期性，经济下行压力大时为了托底经济，监管往往鼓励银行加大信贷
投放，信贷额度较充裕。19 年前 7 月新增贷款总量虽高，但其结构中企业中长期贷款同
比少增，票据融资占比高反映出企业融资需求不够旺盛。 

 

2. 上半年信贷究竟放给了哪些行业？ 

目前，A股共有上市银行 33家，包括四大行及多数股份行及部分城商行和农商行。A股上
市银行整体 19H1贷款余额达 92.72万亿元，占 19 年 6月末的金融机构贷款 145.97万亿
的 63.5%；1H19 新增贷款达 5.90 万亿元，占同期金融机构新增贷款 9.67 万亿的 61%。可
以说，上市银行整体数据具有很强的代表性。 

大行信贷投放力度较大。1H19五大行新增贷款 3.65万亿，为2018年全年新增贷款的 80.3%，
信贷投放节奏明显提前；其中，农行上半年新增贷款达 1.05万亿元，为所有银行之首。1H19

上市股份行合计新增贷款 1.65 万亿，为 18 年全年增量的 59%，投放节奏正常；上市城农
商行合计新增贷款 6029亿元，为 18年全年增量的 56%，节奏略慢。 

图 4：A股上市银行 2018年及 1H19新增贷款情况（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.1. 上半年贷款放给了哪些行业？ 

那么，上半年贷款究竟放给了哪些行业？ 

上半年 A股上市银行新增贷款合计达 5.9万亿，其中，对公贷款+2.84万亿，个贷+2.48万
亿，票据贴现+0.53 万亿。具体来看，四大行上半年新增贷款 3.37 万亿，对公占比较高；
而上市股份行新增贷款 1.65万亿中，个贷高于对公，这也与很多股份行大力推动零售转型
相关。 
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图 5：上市银行 1H19新增贷款情况（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

上半年信贷主要投向住房按揭、基建及房地产。1H19上市银行个贷增加 2.48万亿，其中，
个人住房贷款增加 1.66 万亿；对公贷款增加 2.84 万亿，增量排名前五行业依次为：租赁
和商业服务业（6188 亿）、房地产（5949 亿）、交通运输、仓储和邮政业（4175 亿）、水
利、环境和公共设施管理业（2732 亿）、建筑业（2621 亿），其中除房地产外，均与基建
相关。租赁和商业服务业贷款主要是给融资平台公司的。 

制造业贷款恢复增长。2018年，上市银行整体制造业贷款下降 762亿元，1H19则增加 1909

亿，这与监管鼓励加大制造业贷款投放力度有关，制造业贷款增量主要来自四大行。 

银行信贷投放中房地产占比高。1H19 上市银行整体新增贷款 5.9 万亿中，个人住房贷款
+1.66 万亿，房地产业企业贷款+5949 亿，合计占比达 38%。考虑到个人消费贷及经营贷
可能部分流向房地产，新增贷款中涉及房地产的占比接近 40%。 

表 1：A股上市银行整体新增贷款行业分布情况（亿元） 

 2018 1H19 17年末不良率 

 制造业 (762) 1909 4.20% 

 批发和零售 (3348) (56) 4.70% 

 交通运输、仓储和邮政业 5961 4175 0.70% 

 房地产业 8123 5949 1.10% 

 电力、热力、燃气及水生产和供应业 1856 902 0.50% 

 建筑业 2192 2621 1.80% 

 采矿业 (1166) (215) 3.70% 

 信息传输、软件和信息技术服务 189 216 1.10% 

 金融业 3884 2066 0.30% 

 水利、环境和公共设施管理业 4428 2732 0.10% 

 租赁和商务服务业 5530 6188 0.60% 

对公合计 27,237 28,431  

个贷合计 49,871 24,788  

   信用卡 11,320 3,479  

   个人住房贷款 29,807 16,579  

贴现 9,563 5,251  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

19Q4信贷投放压力加大。房地产在银行信贷投放中占比较高，特别是个人住房按揭贷款，
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风险低而利率较高，性价比高。随着房地产融资政策进一步大幅收紧，银行涉房信贷投放
受影响较大，预计后续信贷投放压力明显加大，资产荒加剧。 

 

2.2. 信贷投放行业变迁 

随着中国经济由高速发展阶段进入中高速阶段，经济下行之下，制造业及批发零售业不良
大量爆发，损失巨大，使得银行对这两个行业的信贷投放趋于审慎。另外一方面，优质制
造业发债增加，由间接融资转向直接融资。自 2012 年以来，上市银行整体对制造业和批
发零售业贷款增长陷入停滞。1H19上市银行整体制造业贷款约 9.36万亿元，跟 12年末相
差不大；批发零售业贷款 3.36万亿，与 12年末差不多。 

与之相反的是，随着居民收入增长，零售银行重要性与日俱升，商业银行出于商业考虑，
纷纷加大零售转型，个贷增长明显提速。特别是，1H19 上市银行整体个人住房贷款达 24

万亿，较 12年末的 7.28万亿增加了 2倍多。 

新经济新产业信贷容纳量较小。由于计算机等新产业股权融资较多，且体量不大，信贷容
纳量与传统的房地产等相差巨大。1H19 上市银行信息传输、软件和信息技术服务业贷款
余额 2382亿元，较 12年末翻倍，但信贷融资体量与传统产业相差甚远。 

表 2：A股上市银行整体贷款行业变迁（亿元） 
 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 

制造业 88190  94676  96896  96429  92622  92428  91666  93575  

批发和零售 34308  41308  43293  42476  39522  37033  33684  33629  

交通运输、仓储和邮政业 42945  47159  52702  57970  63636  71036  76997  81172  

房地产业 31993  36482  42035  44621  43809  48690  56813  62762  

电力、热力、燃气及水生产和供应业 25527  25814  28348  31105  34248  39852  41708  42610  

建筑业 13039  15768  17937  18681  18466  19776  21968  24589  

采矿业 13179  14909  16704  17328  16693  16448  15283  15067  

信息传输、软件和信息技术服务 1175  941  767  912  1715  1977  2167  2382  

住宿和餐饮业 1566  2770  3062  3116  850  801  779  736  

农、林、牧、渔 473  1661  2118  2036  1993  1761  2068  2173  

金融业 1854  2499  5574  9439  17363  13983  17867  19933  

水利、环境和公共设施管理业 985  16777  18822  20040  23939  30744  35171  39575  

租赁和商务服务业 1893  31451  37731  43109  51334  65097  70627  76815  

教育 105  995  1102  1089  1078  1007  969  1040  

对公合计 322,489  357,781  390,958  412,339  434,310  475,001  499,392  527,760  

个贷合计 116571  142317  164087  192492  241346  291560  341431  366218  

   信用卡 12826  18306  23292  28317  34970  46953  58273  61753  

   个人住房贷款 72844  84508  98610  120760  162484  193857  223663  240242  

贴现 11304  9794  15462  25684  31501  17539  27102  32353  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

除制造业、房地产外，对公贷款主要投向了交通运输、仓储和邮政业、租赁和商务服务业、
水利、环境和公共设施管理业、建筑业等与基建密切相关的行业。可以说，对公贷款主要
投向是基建、房地产和制造业。 

随着经济转型，由投资驱动走向消费驱动，基建投资、房地产等式微，银行企业贷款投放
面临需求萎靡之局面。新兴产业直接融资占比高，间接融资占比低。此外，叠加直接融资
对间接融资之替代，企业贷款增速或面临长时间下行。 

伴随着产业变迁和融资结构的变化，银行信贷结构也在发生很大的变化：1）制造业和批
发零售业贷款占比大幅下降；2）个贷崛起，特别是个人住房贷款占比显著提升；3）与消
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费相关的信用卡贷款占比提升显著。 

表 3：自 2012年以来，A股上市银行整体贷款行业分布变迁 
 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 

制造业 19.57% 18.57% 16.98% 15.29% 13.10% 11.79% 10.56% 10.09% 

批发和零售 7.61% 8.10% 7.59% 6.74% 5.59% 4.72% 3.88% 3.63% 

交通运输、仓储和邮政业 9.53% 9.25% 9.24% 9.19% 9.00% 9.06% 8.87% 8.75% 

房地产业 7.10% 7.15% 7.37% 7.08% 6.20% 6.21% 6.54% 6.77% 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 5.66% 5.06% 4.97% 4.93% 4.84% 5.08% 4.80% 4.60% 

建筑业 2.89% 3.09% 3.14% 2.96% 2.61% 2.52% 2.53% 2.65% 

采矿业 2.92% 2.92% 2.93% 2.75% 2.36% 2.10% 1.76% 1.62% 

信息传输、软件和信息技术服务 0.26% 0.18% 0.13% 0.14% 0.24% 0.25% 0.25% 0.26% 

农、林、牧、渔 0.10% 0.33% 0.37% 0.32% 0.28% 0.22% 0.24% 0.23% 

金融业 0.41% 0.49% 0.98% 1.50% 2.46% 1.78% 2.06% 2.15% 

水利、环境和公共设施管理业 0.22% 3.29% 3.30% 3.18% 3.39% 3.92% 4.05% 4.27% 

租赁和商务服务业 0.42% 6.17% 6.61% 6.84% 7.26% 8.30% 8.13% 8.28% 

对公合计 71.56% 70.17% 68.53% 65.40% 61.42% 60.58% 57.52% 56.92% 

个贷合计 25.87% 27.91% 28.76% 30.53% 34.13% 37.18% 39.32% 39.50% 

   信用卡 2.85% 3.59% 4.08% 4.49% 4.95% 5.99% 6.71% 6.66% 

   个人住房贷款 16.16% 16.57% 17.28% 19.15% 22.98% 24.72% 25.76% 25.91% 

贴现 2.51% 1.92% 2.71% 4.07% 4.45% 2.24% 3.12% 3.49% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. 信贷投放节奏或放缓，社融增速回落 

3.1. 预计下半年信贷投放略放缓，全年新增贷款 16.5万亿 

企业信贷需求不乐观。地方隐性债务严控，国企控资产负债率，贸易形势不明确使得企业
投资动力不强。另外，高风险机构处置影响外溢可能使得部分中小行同业负债以及企业存
款吸收能力下降，负债的被动下降或使得其信贷投放受到一定影响。 

此外，个贷俨然成为不少银行信贷投放重心，但当前住户部门杠杆率已明显上升，与互联
网平台合作的消费贷款政策亦有收紧之可能，个贷风险也有所暴露，个贷虽能维持较快增
长，但高增的压力隐现。 

1H19 涉房信贷投放占上市银行新增贷款的近 40%，随着房地产融资政策显著收紧，预计
信贷投放压力将明显增大。 

总而言之，我们认为，后续信贷投放节奏将放缓，预计全年新增贷款 16.2万亿（18年为
16.2万亿）。由于前 7月新增贷款达 10.73万亿，预计 8-12月新增贷款约 5.5万亿，同比
略微少增。 

 

3.2. 预计全年社融 21.5万亿，社融增速 9.9% 

M2是立足金融机构负债端来统计指标，而社融则由资产端出发。2011年央行开始按季度
披露社融增量数据，从 2012 年改为按月发布。期间，社融口径有所变化，央行适时拓展
了社融的统计范围。最新口径的社融可分为四大块：信贷、表外融资、直接融资、其他；
可进一步细分 13小项。 

图 6：最新口径社融所包含的各项目 
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资料来源：央行官网，盛松成等《社融融资规模理论与实践（第三版）》，天风证券研究所 

随着信托同业通道业务收紧，强监管延续，信托贷款降幅预计扩大，表外融资负增长延续。 

我们预计 19年社融 21.5万亿，社融增速 9.9%。其中，对实体经济贷款（含外币贷款）16.2

万亿，表外融资-1.75 万亿，直接融资 5.15 万亿（其中专项债 2.15 万亿），其他融资（贷
款核销等）1.9万亿。 

19年前 7月社融 14.23万亿，月均 2.03万亿；预计余下 8-12月月均社融 1.45万亿。 

表 4：19年 8-12月各月份社融分项预测（亿元） 
 

社融 RMB贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 未贴现 企业债券 股票融资 专项债 贷款核销 社融增速 

2019.01 46400  35700  343  -699  345  3786  4990  293  1088  
 

10.39% 

2019.02 7030  7641  -105  -508  -37  -3103  805  119  1771  
 

10.03% 

2019.03 28600  19591  3  -1070  528  1366  3276  118  2532  
 

10.64% 

2019.04 13600  8733  -330  -1199  129  -357  3574  262  1679  
 

10.35% 

2019.05 14000  11900  191  -631  -52  -770  476  259  1251  
 

10.54% 

2019.06 22600  16718  -4  -827  15  -1311  1291  153  3579   10.86% 

2019.07 10100  8086  -221  -987  -676  -4563  2240  593  4385   10.68% 

2019.08E 17038  11500  -100  -700  -1300  0  2500  400  3500  407  10.47% 

2019.09E 16603  12500  -100  -500  -1000  100  2000  400  1300  1712  10.10% 

2019.10E 12036  10000  -100  -400  -1000  100  1500  400  500  545  10.30% 

2019.11E 13842  11000  -100  -400  -800  100  2000  400  100  829  10.16% 

2019.12E 12771  9000  -100  -400  -800  100  1000  400  100  2618  9.93% 

资料来源：央行官网，天风证券研究所 

预计年末社融增速回落至 9.9%左右。18年 8月社融达 1.94万亿，基数较高，由于 8月社
融同比少增，预计 8 月社融增速环比降至 10.5%，社融增速拐点进一步明确。随着年内专
项债发行接近尾声及 18Q4社融增量较大，我们预计后续社融增速延续回落，年底至 9.9%

左右。一般而言，考虑到社融增速之下行，未来经济或小幅下行。 
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图 7：预计社融增速已经阶段性见顶，19Q4社融增速回落 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

4. 投资建议：银行板块估值低，性价比较高 

银行对公信贷主要投向基建、房地产和制造业；个贷则主要是住房按揭贷款和消费贷款（含
信用卡）。随着经济转型，房地产及基建投资式微，预计企业贷款需求将面临长期下滑，
零售贷款占比仍将持续上升。 

近期，随着房地产融资政策明显收紧，后续信贷投放压力显著加大，资产荒加剧。我们预
计社融增速已阶段性见顶，年末下行至 9.9%左右。信贷需求一般，经济下行压力加大，银
行息差预计将小幅收窄，盈利增速预计小幅承压但保持相对平稳。近期，政策再次提出加
大逆周期调节力度，后续或有托底政策，防止经济明显下行。 

当前银行板块估值低，低估值是很大的支撑；股息率较高，性价比较高。短期建议关注低
估值且基本面较好的滞涨标的，如光大银行、工商银行、成都银行等，关注建行 H 股等。
9月首推光大银行。中长期看好零售银行新龙头-平安银行。 

 

5. 风险提示 

贸易摩擦走向极端；资产质量大幅恶化；贷款利率显著下降等。 
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