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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 33 

行业总市值(百万元) 9,900,526 

行业流通市值(百万元) 6,816,348 
 

行业-市场走势对比 

         
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

 

 

 

 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PE

G 

评级 

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

工商银行 5.72 0.79  0.82  0.86  0.89  7.24  6.95  6.68  6.39  - 增持 

建设银行 7.30 0.96  1.01  1.05  1.08  7.57  7.20  6.97  6.74  - 增持 

招商银行 36.8

3 

 

2.78  3.19  3.53  3.97  13.24  11.53  10.42  9.28  - 增持 

宁波银行 27.4

0 

 

1.80  2.10  2.24  2.69  15.25  13.02  12.24  10.19  - 增持 

常熟银行 8.60 

 

0.57  0.66  0.65  0.77  15.10  13.10  13.28  11.21  - 增持 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 9 月社融数据：总体和结构持续改善。1、总量方面，9 月社融新增 2.

27 万亿，新增量较去年同期增加 1383 亿，主要依靠信贷冲量走高，委

贷、企业债券融资有所回暖。2、结构方面，信贷超预期走高，预计与

银行季末一贯信贷冲量冲动，专项债额度减少、城投平台加大信贷配资

杠杆，以及居民担心地产严控下按揭利率走高抢先购房有关。另房地产

调控没有放松背景下，新增信托贷款较去年增幅没有修复，非标缩量的

放缓则是委托贷款的持续回升。未贴现银行承兑汇票波动性有所回落，

预计有月度波动因素以及银行信贷高增的替代因素。在去年同期专项债

发力高基数背景下，9 月新增专项债继续拖累社融增速，关注 4 季度专

项债是否提前发放。 

 4 季度货币政策转向平稳。9 月社融数超预期，9 月经济数据也不悲观；

央行的关注点会在 4 季度的通胀压力。9 月货币政策宽松后，4 季度货

币政策预计转向平稳。 

 超预期社融支撑经济和银行股，4季度继续看好银行板块。社融超预期，

银行收入和利润稳定性增强（净息差和规模）。近期我们持续强调，4

季度的投资环境利于银行股，增加其配置，详见《专题！银行三季报前

瞻及投资策略：基本面稳定，稳健收益会被市场重视》。1、3 季度市场

重点在“方向资产”，追求高收益；市场充分预期了经济趋势对银行股

负面影响，高股息率在宽货币的优势被忽视，3 季度银行股被市场减持。

2、4 季度，市场风格如果转向获取稳健收益和均衡风格，银行股稳健

收益的特征会受到市场重视：绝对收益者（大类资金配置等）买银行股

获取绝对收益较确定，相对收益者重视程度会加大，所以建议加配银行

板块。市场对经济担忧减缓，会使得均衡风格的持续性增强。 

 银行选股逻辑：两条主线，1、核心资产是长逻辑；2、低估值高股息

率的补涨逻辑。1、银行分化是长趋势，核心资产会持续，银行股核心

资产：宁波银行、常熟银行、招商银行和平安银行。（中泰 10 月金股是

常熟，9 月金股是宁波）。近期涨幅较大。2、增加仓位者可以考虑高股

息率策略，选择标准是低估值高 roe： A 股中股份行中的光大银行、

兴业银行；城商行中的南京银行、江苏银行、北京银行；以及港股和 A

股的工商银行、建设银行。  

 风险提示事件：经济下滑超预期。金融监管超预期。 
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一、9 月新口径社融数据同比增速持平 

 季末冲量走高，9 月新增社融在总量较 8 月高位再度回升，存量同比增

速缓慢下行：新增 2.27 万亿，新增量较去年同期增加 1383 亿。1、新

口径社融同比增速较 8 月增速环比下降 0.03 个百分点至 10.8%。2、扣

除专项债后的社融同比增速则是环比上行 0.29 个百分点至 10.02%，专

项债转为拖累社融增速因素。3、剔除专项债、abs、核销后最原始的社

融口径同比增速为 9.42%，环比 8 月增速上行 0.34 个百分点，最原始

社融数据在信贷冲量支撑下，增速有所上行。 

 

 央行再次修改社融口径：为进一步完善“社会融资规模”中的“企业债

券”统计，央行将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标，

预计对社融指标后续走弱有缓解作用，非标在慢慢回表/新产品承接，或

通过 abs 转标，通过交易所转标的没办法在社融里面体现，通过将交易

所企业 abs 纳入社融，估计对社融后续走弱有一定缓解作用。由于无法

还原 9 月新增交易所企业 abs 的规模，对比历史不含交易所企业 abs 数

据来看，8 月新口径社融同比增速比不含交易所企业 abs 社融同比增速

要高 0.19%，即使剔除口径修改影响，预计最原始的社融口径增速依旧

是向上的。 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

行业点评报告 

 

图表：新口径社融同比增速 

  
新增社融

（亿） 

比去年同期增

加（亿） 

同比增速 

旧口径 1 旧口径 2 新口径 

2018-01 31,412 (5,643) 11.90% 11.43% 12.86% 

2018-02 11,997 751  11.84% 11.37% 12.80% 

2018-03 15,937 (8,110) 11.17% 10.68% 12.05% 

2018-04 17,748 2,109  11.23% 10.65% 12.01% 

2018-05 9,517 (3,724) 10.99% 10.40% 11.71% 

2018-06 14,883 (6,422) 10.56% 9.94% 11.21% 

2018-07 12,235 (2,806) 10.40% 9.74% 10.94% 

2018-08 19,533 1,544  10.23% 9.57% 10.88% 

2018-09 21,342 (1,127) 9.71% 9.01% 10.64% 

2018-10 7,374 (4,835) 9.38% 8.66% 10.28% 

2018-11 16,042 (3,216) 9.22% 8.45% 9.96% 

2018-12 16,221 28  9.15% 8.38% 9.85% 

2019-01 46,184 14,772  9.76% 9.03% 10.49% 

2019-02 7,089 (4,908) 9.30% 8.56% 10.13% 

2019-03 28,766 12,829  9.83% 9.12% 10.73% 

2019-04 14,074 (3,674) 9.51% 8.84% 10.46% 

2019-05 14,527 5,010  9.73% 9.07% 10.67% 

2019-06 22,998 8,115  9.95% 9.29% 11.00% 

2019-07 10,840 (1,395) 9.69% 9.01% 10.86% 

2019-08 20,175 642  9.74% 9.08% 10.83% 

2019-09 22,725 1,383  10.02% 9.42% 10.80% 
 

注：旧口径存量 1=新口径-专项债；旧口径存量 2=新口径-专项债-abs-核销。 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 
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图表：社融口径再次调整 

 

不含交易所企业 abs 口径社融 最新口径 新-旧 

2018-01 12.71% 12.86% 0.16% 

2018-02 12.65% 12.80% 0.14% 

2018-03 11.92% 12.05% 0.14% 

2018-04 11.89% 12.01% 0.13% 

2018-05 11.59% 11.71% 0.12% 

2018-06 11.10% 11.21% 0.11% 

2018-07 10.84% 10.94% 0.10% 

2018-08 10.80% 10.88% 0.08% 

2018-09 10.58% 10.64% 0.06% 

2018-10 10.22% 10.28% 0.05% 

2018-11 9.87% 9.96% 0.08% 

2018-12 9.78% 9.85% 0.08% 

2019-01 10.39% 10.49% 0.10% 

2019-02 10.03% 10.13% 0.10% 

2019-03 10.64% 10.73% 0.10% 

2019-04 10.34% 10.46% 0.11% 

2019-05 10.53% 10.67% 0.13% 

2019-06 10.86% 11.00% 0.15% 

2019-07 10.68% 10.86% 0.19% 

2019-08 10.64% 10.83% 0.19% 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

 细项来看：9 月社融新增的支撑点主要依靠信贷冲量走高，委贷、

企业债券融资有所回暖。 

 

 社融结构分析。1、信贷超预期走高：9 月新增信贷 1.77 万亿，较

去年同期增加 3309 亿。信贷超预期走高预计与银行季末一贯信贷冲量

冲动，专项债额度减少、城投平台加大信贷配资杠杆，以及居民担心地

产严控下按揭利率走高抢先购房有关。2、房地产调控没有放松背景下，

新增信托贷款较去年增幅没有修复，非标缩量的放缓则是委托贷款的持

续回升。9 月信托贷款新增量与上月持平，新增-672 亿元，较去年同期

低基数、增量则是稍微回升，为 236 亿（8 月较去年同期增加 30 亿）。

新增委托贷款较上月继续有所改善，预计部分房地产信托融资持续转向

委托贷款，9 月新增委托贷款-21 亿，同比大幅增加 1411 亿。3、未贴

现银行承兑汇票波动性有所回落，预计有月度波动因素以及银行信贷高

增的替代因素。单月新增-431 亿，较去年同期增加 116 亿。4、在去年

同期专项债发力高基数背景下，9 月新增专项债继续拖累社融增速，关

注 4 季度专项债是否提前发放。18 年 4 季度累积新增专项债 898 亿，

预计19年4季度专项债对社融的拖累幅度会小于有着高基数的3季度。 
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 债券和股权融资分析。1、债券融资方面，结构分化趋势延续，中

低评级/民营企业加杠杆意愿较低，国企、高评级企业加杠杆力度加大。

拉长企业债+公司债+中票+短融债券净融资额情况来看，自 2017 年起，

从评级分类来看，2A+及以下评级企业发债融资力度大幅下降，而 3A

评级企业则迎来了新一轮的加杠杆高潮，无疑显示了存量经济背景下的

企业分化。从企业性质来看，则是国企加杠杆，民企融资意愿下降。9

月新增企业债融资 1610 亿，较去年同期增加 1595 亿元，预计专项债额

度减少后、城投平台通过发债补充资金需求。2、股票融资规模平稳，

新增量达 289 亿（8 月新增 256 亿），较去年同期增加 17 亿。 

 

图表：新增社融较去年同期增加情况（亿元） 

 社融 人民币贷款 委托贷款 信托贷款 未贴现银行承兑汇票 债券融资 股票融资 专项债 Abs 核销 

2018-01 (5,643) 3,717 (3,850) (2,720) (4,694) 2,404 (1,099) 0 (8) 67 

2018-02 751 (101) (1,922) (402) 1,824 1,633 (191) 108 (136) 112 

2018-03 (8,110) (161) (3,889) (3,469) (2,713) 3,347 (396) (1,144) 223 388 

2018-04 2,109 182 (1,433) (1,567) 1,109 3,414 (236) (1,211) 1,326 49 

2018-05 (3,724) (384) (1,293) (2,748) (496) 2,014 (20) (922) 83 202 

2018-06 (6,422) 2,313 (1,610) (4,104) (3,420) 1,313 (229) (972) 159 428 

2018-07 (2,806) 3,710 (1,114) (2,424) (707) (453) (360) (1,475) 628 (29) 

2018-08 1,544 1,674 (1,125) (1,831) (1,021) 2,016 (512) 2,182 55 127 

2018-09 (1,127) 2,456 (2,207) (3,276) (1,331) (1,654) (247) 4,872 571 339 

2018-10 (4,835) 506 (992) (2,292) (465) (105) (426) (447) 127 175 

2018-11 (3,216) 874 (1,591) (1,901) (142) 2,939 (1,124) (2,614) 909 248 

2018-12 28 3,512 (2,812) (2,754) 347 3,207 (662) (487) 27 463 

2019-01 14,772 8,818 15 (110) 2,349 2,940 (211) 1,088 (329) (71) 

2019-02 (4,908) (2,559) 242 (697) (3,209) 141 (260) 1,663 132 (60) 

2019-03 12,829 8,160 780 885 1,688 (21) (282) 1,870 (126) (7) 

2019-04 (3,674) (2,255) 284 223 (1,811) 26 (271) 871 (578) 57 

2019-05 5,010 459 939 884 972 1,393 (178) 240 6 (87) 

2019-06 8,115 (50) 815 1,638 2,338 209 (105) 2,526 335 69 

2019-07 (1,395) (4,775) (36) 516 (1,819) 765 417 2,534 163 68 

2019-08 642 (95) 693 30 936 (93) 115 (893) (232) (26) 

2019-09 1,383 3,309 1,411 236 116 1,595 17 (5,153) (611) 71 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 
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图表：新增社融结构占比 

 新增各项占比新口径社融 

 

新增信贷 表外融资 直接融资 专项债 abs 核销 

2018-01 86.3% 3.8% 7.6% 0.0% -0.4% 1.0% 

2018-02 85.7% 0.1% 9.3% 0.9% -1.2% 2.2% 

2018-03 72.6% -15.9% 25.2% 4.2% 2.4% 7.7% 

2018-04 61.8% -0.7% 25.8% 4.6% 4.6% 1.5% 

2018-05 117.4% -44.6% 0.9% 10.6% 4.0% 5.0% 

2018-06 110.4% -46.5% 10.5% 6.8% 1.8% 11.7% 

2018-07 98.8% -39.9% 19.3% 15.1% 1.0% 1.4% 

2018-08 65.5% -13.7% 18.8% 21.0% 2.6% 1.9% 

2018-09 64.1% -13.5% 1.3% 34.6% 4.2% 7.6% 

2018-10 86.0% -36.3% 23.0% 11.8% 2.5% 6.0% 

2018-11 71.8% -11.9% 25.7% -2.1% 7.2% 4.5% 

2018-12 52.9% -10.5% 24.8% 2.2% 9.3% 15.5% 

2019-01 78.0% 7.4% 11.1% 2.4% -1.0% 0.5% 

2019-02 106.3% -51.5% 14.0% 25.0% -0.2% 2.8% 

2019-03 68.1% 2.9% 12.9% 8.8% 0.9% 4.3% 

2019-04 59.7% -10.1% 30.8% 11.9% 1.7% 2.2% 

2019-05 82.9% -10.0% 9.0% 8.6% 2.6% 2.7% 

2019-06 72.8% -9.2% 7.3% 15.4% 2.6% 7.9% 

2019-07 72.6% -57.4% 32.7% 40.5% 2.6% 2.3% 

2019-08 63.4% -5.0% 18.4% 15.9% 1.3% 1.7% 

2019-09 75.7% -4.9% 8.4% 9.8% 1.2% 7.4% 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 

二、季末冲量叠加城投融资渠道有所转换，信贷增速回升 

 9 月信贷走高：9 月新增贷款 1.69 万亿，较去年同期增加 3100 亿，信

贷余额同比增长 12.5 个点，较 8 月同比增速环比上升 0.1 个百分点。 
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图表：贷款余额同比增速（亿，%） 

 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

 细项来看：9 月新增信贷的支撑点主要为企业短贷、企业中长期贷款以

及居民按揭贷款。1、新增按揭贷款于 10 月 8 日采用 LPR 定价，居民

预期放贷利率上行，抢先购房；而短期贷款预计仍受消费贷、信用卡监

管较严限制、新增较去年同期继续缩降。9 月居民短贷、按揭贷款净新

增分别为 2707 亿、4943 亿元，较去年同期变动-427 亿元、+634 亿元。

2、9 月企业信贷增长好于上月，预计专项债额度减少后，城投平台切换

相关融资渠道。企业短期贷款、中长期贷款分别新增 2550 亿、5637 亿，

增量较去年同期增加 1452、1837 亿元。3、票据融资增量较去年同期缩

降幅度有所放缓。9 月新增票据 1790 亿，较去年同期增加 47 亿（8 月

新增较去年同期下降 1673 亿元）。 

 

 非银信贷保持月度波动性，8 月回落基础上有所缓解，9 月新增-659 亿，

较去年同期下降 56 亿元。 

  

11.50

12.00

12.50

13.00

13.50

14.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

2
01
7-
01

2
01
7-
03

2
01
7-
05

2
01
7-
07

2
01
7-
09

2
01
7-
11

2
01
8-
01

2
01
8-
03

2
01
8-
05

2
01
8-
07

2
01
8-
09

2
01
8-
11

2
01
9-
01

2
01
9-
03

2
01
9-
05

2
01
9-
07

2
01
9-
09

新增人民币贷款 贷款余额同比增速（右轴） 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

行业点评报告 

 

图表：新增贷款同比增加（亿元） 

 

人民币

贷款 

中长期 短期 票据融

资 

居民 企业 居民短

期 

居民中

长期 

企业短

期 

企业中

长期 

非银机

构 

2018-01 8,700 -2,283 1,296 4,868 1,495 2,200 1,877 -383 -581 -1,900 4,661 

2018-02 -3,307 -17 -1,645 1,643 -251 133 333 -584 -1,978 567 -3,122 

2018-03 1,000 -1,600 -2,502 3,774 -2,244 1,967 -1,411 -733 -1,091 -867 1,133 

2018-04 800 -1,456 -345 2,006 -426 639 472 -898 -817 -558 545 

2018-05 400 -768 -2,617 2,916 37 -406 440 -403 -3,057 -365 768 

2018-06 3,000 -1,976 -383 4,544 -311 2,867 -238 -199 -145 -1,777 836 

2018-07 6,245 575 -964 4,050 728 2,966 697 32 -1,661 543 2,433 

2018-08 1,900 -269 -2,010 3,781 377 1,297 433 -55 -2,443 -214 74 

2018-09 1,100 -1,706 2,216 1,765 195 2,137 597 -477 1,619 -1,229 -1,491 

2018-10 338 -917 95 1,442 1,135 -639 1,116 20 -1,021 -937 -264 

2018-11 1,300 -767 -196 1,956 355 538 141 213 -337 -980 446 

2018-12 4,956 -116 1,537 1,992 1,210 2,301 1,343 -33 194 -83 1,565 

2019-01 3,300 1,759 1,993 4,813 882 8,000 -176 1,059 2,169 700 -5,248 

2019-02 465 -2,452 -2,391 2,470 -3,457 894 -2,463 -994 72 -1,458 3,016 

2019-03 5,700 2,793 4,534 1,097 3,175 5,006 2,262 835 2,272 1,958 -2,506 

2019-04 -1,600 -1,223 -2,802 1,851 -26 -2,255 -648 622 -2,154 -1,845 732 

2019-05 300 -753 1,522 -315 482 -31 -272 754 1,794 -1,507 -84 

2019-06 -1,800 -24 2,113 -1,986 544 -714 297 224 1,816 -248 -1,809 

2019-07 -3,900 -1,356 -2,233 -1,104 -1,232 -3,527 -1,073 -159 -1,160 -1,197 746 

2019-08 -700 985 793 -1,673 -474 386 -600 125 1,393 860 -506 

2019-09 3,100 2,471 1,025 47 6 3,341 -427 634 1,452 1,837 -56 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 
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图表：新增贷款结构占比 

 

中长

期 

短期 票据融

资 

居民 企业 

居民短期 居民中长期 企业短期 

企业中

长期 

非银机

构 

2018-01 66.2% 23.6% 1.2% 31.1% 61.4% 10.7% 20.4% 12.9% 45.9% 6.4% 

2018-02 116.8% 11.2% -9.2% 32.8% 88.7% -5.6% 38.4% 16.8% 78.5% -21.4% 

2018-03 74.9% 25.5% -1.1% 51.2% 50.5% 18.1% 33.7% 7.4% 41.2% -1.9% 

2018-04 69.6% 21.0% 0.2% 44.8% 48.5% 14.8% 30.0% 6.2% 39.6% 5.8% 

2018-05 69.2% 14.2% 12.6% 53.4% 45.7% 19.3% 34.1% -5.1% 35.1% 1.2% 

2018-06 46.9% 27.0% 16.0% 38.4% 53.4% 12.9% 25.2% 14.1% 21.7% 9.0% 

2018-07 65.2% 5.1% 16.5% 43.8% 44.8% 12.2% 31.6% -7.1% 33.6% 10.9% 

2018-08 61.3% 6.6% 32.0% 54.8% 47.9% 20.3% 34.5% -13.7% 26.8% -3.4% 

2018-09 58.8% 30.7% 12.6% 54.7% 49.1% 22.7% 31.2% 8.0% 27.5% -4.4% 

2018-10 74.0% 11.1% 15.3% 80.9% 21.6% 27.4% 53.5% -16.3% 20.5% -3.8% 

2018-11 61.5% 16.2% 18.7% 52.5% 46.1% 17.4% 35.1% -1.1% 26.4% 2.2% 

2018-12 46.8% 6.8% 31.4% 41.7% 43.8% 14.1% 28.5% -7.3% 18.3% 14.1% 

2019-01 64.9% 27.4% 16.0% 30.6% 79.9% 9.1% 21.6% 18.3% 43.3% -10.5% 

2019-02 83.0% -16.4% 19.1% -8.0% 94.2% -33.1% 25.1% 16.7% 57.9% 13.8% 

2019-03 66.1% 43.8% 5.8% 52.7% 63.1% 25.4% 27.2% 18.3% 38.9% -16.1% 

2019-04 68.5% -3.2% 18.4% 51.5% 34.0% 10.7% 40.8% -13.9% 27.7% 13.9% 

2019-05 61.0% 26.8% 9.6% 56.1% 44.3% 16.5% 39.6% 10.2% 21.4% 0.5% 

2019-06 51.9% 42.6% 5.8% 45.9% 54.8% 16.1% 29.3% 26.6% 22.6% -1.0% 

2019-07 76.4% -14.2% 12.1% 48.2% 28.1% 6.6% 41.7% -20.7% 34.7% 22.0% 

2019-08 72.9% 13.6% 20.0% 54.0% 53.8% 16.5% 37.5% -2.9% 35.4% -7.8% 

2019-09 62.6% 31.1% 10.6% 44.7% 59.8% 16.0% 29.2% 15.1% 33.4% -3.9% 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 
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图表：表内外票据融资占比（亿元）  图表：剔除非银和票据的新增贷款比去年同期增加（亿元） 

 

新增票据融资 

新增未贴现银

行承兑汇票 合计 

占比新增

社融 

2018-01 347 1,437 1,784 5.7% 

2018-02 (775) 106 (669) -5.6% 

2018-03 (119) (323) (441) -2.8% 

2018-04 23 1,454 1,477 8.3% 

2018-05 1,447 (1,741) (294) -3.1% 

2018-06 2,947 (3,649) (702) -4.7% 

2018-07 2,388 (2,744) (356) -2.9% 

2018-08 4,099 (779) 3,320 17.0% 

2018-09 1,743 (548) 1,195 5.6% 

2018-10 1,064 (453) 611 8.3% 

2018-11 2,341 (127) 2,214 13.8% 

2018-12 3,395 1,023 4,418 27.2% 

2019-01 5,160 3,787 8,947 19.4% 

2019-02 1,695 (3,103) (1,408) -19.9% 

2019-03 978 1,365 2,343 8.1% 

2019-04 1,874 (357) 1,517 10.8% 

2019-05 1,132 (768) 364 2.5% 

2019-06 961 (1,311) (350) -1.5% 

2019-07 1,284 (4,562) (3,278) -30.2% 

2019-08 2,426 157 2,583 12.8% 

2019-09 1,790 (431) 1,359 6.0% 
 

 
 

剔除非银 

剔除非银和

票据 

剔除非银比去

年同期 

剔除非银和票据比

去年同期 

2018-01 27,138 26,791 4,039 -829 

2018-02 10,188 10,963 -185 -1,828 

2018-03 11,408 11,527 -133 -3,907 

2018-04 11,115 11,092 255 -1,751 

2018-05 11,358 9,911 -368 -3,284 

2018-06 16,752 13,805 2,164 -2,380 

2018-07 12,918 10,530 3,812 -238 

2018-08 13,239 9,140 1,826 -1,955 

2018-09 14,403 12,660 2,591 826 

2018-10 7,238 6,174 602 -840 

2018-11 12,223 9,882 854 -1,102 

2018-12 9,282 5,887 3,391 1,399 

2019-01 35,686 30,526 8,548 3,735 

2019-02 7,637 5,942 -2,551 -5,021 

2019-03 19,614 18,636 8,206 7,109 

2019-04 8,783 6,909 -2,332 -4,183 

2019-05 11,742 10,610 384 699 

2019-06 16,761 15,800 9 1,995 

2019-07 8,272 6,988 -4,646 -3,542 

2019-08 13,045 10,619 -194 1,479 

2019-09 17,559 15,769 3,156 3,109 
 

来源：人民银行，中泰证券研究所  注：非银贷款包含非银同业拆借，不稳定性较大，因而剔除非银来看票据对新增信贷

的贡献 

来源：人民银行，中泰证券研究所 

三、信贷高增背景下、M2 有所回升 

 9 月信贷走高、在派生渠道畅通下，M2 增速环比上行、M1 持平：9 月

M1、M2 分别同比增长 3.4%、8.4%，分别较上月增速变动 0、0.2 个百

分点。 
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图表：M2 及 M1 同比增速  图表：M2 与 M1 增速差 

 

 

 

来源：人民银行，中泰证券研究所  来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

 财政支出力度加大背景下，存款同比增速环比稍降：新增存款 7193 亿，

较去年同期下降 1709 亿；存量同比 8.3%，较上月下降 0.1 个百分点。

1、预计与季末冲存款有关，居民 9 月存款高增。新增居民存款 1.54 万

亿元，同比增加 2149 亿。2、与企业信贷规模高增匹配，企业新增存款

较去年同期增加较多，新增 4908 亿元，同比增加 1804 亿元。3、财政

存款在财政支出力度加大背景下，净增-7026 亿，较去年同期下降 3553

亿元。 

 

图表：存款余额同比增速（亿，%） 

 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 
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图表：新增存款较去年同期增加（亿元） 

 

人民币存款 居民 企业 财政存款 非银 

2018-01 23,800 -22,624 17,521 5,685 14,876 

2018-02 -26,111 27,687 -30,645 -7,190 -3,739 

2018-03 2,400 -1,963 -1,243 2,868 2,610 

2018-04 2,721 -1,000 5,004 759 -1,719 

2018-05 1,900 917 -933 -1,685 983 

2018-06 -5,400 183 -1,234 -723 -1,211 

2018-07 2,140 4,583 -2,491 -2,255 1,218 

2018-08 -2,700 873 70 4,750 -5,595 

2018-09 4,570 2,944 -324 499 -823 

2018-10 -7,065 4,705 -6,130 -4,681 639 

2018-11 -6,193 5,951 154 -6,265 -1,247 

2018-12 8,845 3,744 951 1,958 1,308 

2019-01 -5,900 29,924 -4,132 -4,472 -20,979 

2019-02 16,111 -15,400 12,000 8,529 3,632 

2019-03 2,100 3,476 7,560 -2,126 -7,224 

2019-04 -2,746 6,952 -7,194 -1,837 -833 

2019-05 -800 251 1,042 987 -1,735 

2019-06 1,700 397 6,154 1,868 -6,261 

2019-07 -3,880 1,900 -7,712 -1,254 4,791 

2019-08 7,100 -749 -347 -755 9,509 

2019-09 -1,709 2,149 1,804 -3,553 1,328 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

四、投资建议 

 4 季度货币政策转向平稳。9 月社融数超预期，9 月经济数据也不悲观；

央行的关注点会在 4 季度的通胀压力。9 月货币政策宽松后，4 季度货

币政策预计转向平稳。 

 

 超预期社融支撑经济和银行股，4季度继续看好银行板块。社融超预期，

银行收入和利润稳定性增强（净息差和规模）。近期我们持续强调，4 季

度的投资环境利于银行股，增加其配置，详见《专题！银行三季报前瞻

及投资策略：基本面稳定，稳健收益会被市场重视》。1、3 季度市场重

点在“方向资产”，追求高收益；市场充分预期了经济趋势对银行股负面

影响，高股息率在宽货币的优势被忽视，3 季度银行股被市场减持。2、

4 季度，市场风格如果转向获取稳健收益和均衡风格，银行股稳健收益

的特征会受到市场重视：绝对收益者（大类资金配置等）买银行股获取

绝对收益较确定，相对收益者重视程度会加大，所以建议加配银行板块。

市场对经济担忧减缓，会使得均衡风格的持续性增强。 

 

 银行选股逻辑：两条主线，1、核心资产是长逻辑；2、低估值高股息率
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的补涨逻辑。1、银行分化是长趋势，核心资产会持续，银行股核心资

产：宁波银行、常熟银行、招商银行和平安银行。（中泰 10 月金股是常

熟，9 月金股是宁波）。近期涨幅较大。2、增加仓位者可以考虑高股息

率策略，选择标准是低估值高 roe： A 股中股份行中的光大银行、兴业

银行；城商行中的南京银行、江苏银行、北京银行；以及港股和 A 股的

工商银行、建设银行。 

 

 风险提示：经济下滑超预期。金融监管超预期。  
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 P/B ROE 股息率 

 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 

工商银行 0.82  0.75  12.7% 12.1% 4.55% 

建设银行 0.88  0.80  12.9% 12.3% 4.37% 

农业银行 0.72  0.66  12.2% 11.7% 5.10% 

中国银行 0.65  0.60  10.8% 10.1% 5.24% 

交通银行 0.61  0.56  10.6% 10.4% 5.48% 

招商银行 1.64  1.45  15.9% 15.9% 2.95% 

中信银行 0.70  0.64  10.6% 10.4% 3.97% 

浦发银行 0.78  0.70  11.7% 11.1% 0.91% 

民生银行 0.62  0.56  11.3% 10.3% 2.81% 

兴业银行 0.80  0.72  13.2% 12.8% 3.82% 

光大银行 0.77  0.70  10.8% 10.7% 2.99% 

华夏银行 0.55  0.51  9.6% 9.3% 1.82% 

平安银行 1.23  1.12  10.7% 10.2% 0.85% 

北京银行 0.63  0.57  10.9% 10.8% 3.91% 

南京银行 1.00  0.86  15.3% 15.4% 3.27% 

宁波银行 1.86  1.60  15.0% 15.2% 1.73% 

江苏银行 0.73  0.66  11.6% 12.1% 5.38% 

贵阳银行 0.85  0.73  15.7% 15.5% 3.66% 

杭州银行 0.88  0.78  10.1% 10.0% 2.86% 

上海银行 0.88  0.79  12.2% 12.7% 3.87% 

成都银行 0.88  0.77  16.5% 16.8% 4.09% 

郑州银行 0.93  0.84  7.6% 7.0% 2.29% 

长沙银行 0.91  0.79  15.3% 14.9% 1.63% 

西安银行 1.39  1.26  11.8% 11.2% 1.15% 

苏州银行 1.27  1.17  9.2% 8.8% 0.93% 

江阴银行 0.90  0.84  8.5% 8.6% 1.67% 

无锡银行 0.94  0.87  11.0% 11.4% 3.06% 

常熟银行 1.45  1.31  12.2% 12.3% 2.41% 

苏农银行 0.83  0.76  9.3% 9.7% 2.22% 

张家港行 1.06  0.98  9.4% 10.2% 2.00% 

紫金银行 1.98  1.82  11.1% 11.8% 1.90% 

青农商行 1.65  1.49  12.3% 12.3% 1.39% 

上市银行平均 1.01  0.91  11.7% 11.6% 2.85% 

国有银行 0.74  0.68  11.8% 11.3% 4.95% 

股份银行 0.89  0.80  11.7% 11.3% 2.52% 

城商行 1.04  0.93  12.2% 12.1% 2.90% 

农商行 1.26  1.15  10.5% 10.9% 2.09% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

图表：银行估值表（交易价格：2019-10-15） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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