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资料来源：Wind 

 信贷增长可观，交易所 ABS 入社融 
2019 年 9 月金融统计与社会融资规模数据解析 
社融增速稳定，贷款增速提升 

9 月社会融资规模增量 2.27 万亿元，同比多增 1383 亿元，月末存量同比
增速较 8 月末持平于 10.8%（口径还原后，口径调整详见后文）。关注点：
1）贷款同比多增的主要贡献因素为企业短贷与中长贷、个人中长贷；2）
表外融资降幅继续收窄，交易所 ABS 纳入企业债券口径；3）M2 同比增
速提升。三季报即将出台，预计银行基本面仍将保持稳健，息差与资产质
量有望好于市场预期，银行板块 PB 估值仍处于历史较低水平，建议把握
配置机遇，推荐光大银行、平安银行、常熟银行、招商银行、成都银行。 

 

关注点一：政策支持力度加大，贷款增速微升 

9 月新增社融 2.27 万亿元（Wind 预期 1.8 万亿元，前值 1.98 万亿元），同
比多增 1383 亿元。新增人民币贷款 1.69 万亿元（Wind 预期 1.42 万亿元，
前值 1.21 万亿元），人民币贷款存量增速较上月末微升 0.1pct 至 12.5%。
居民贷款同比多增 6 亿元，房企营销力度加大导致居民中长期贷款同比多
增 634 亿元，而居民短期贷款则由于消费贷款检查趋严而同比少增。企业
贷款新增 1.01 万亿元，同比多增 3341 亿元，其中短期贷款同比多增 1452

亿元，中长期贷款同比多增 1860 亿元，均达到 3 月以来新高。9 月降准等
逆周期调节力度加大，制造业 PMI 环比改善，企业贷款投放增加。 

 

关注点二：表外融资降幅收窄，交易所 ABS 纳入社融 

表外融资降幅较 8 月末收窄 0.6pct 至-7.9%，8 月表外融资减少 1123 亿元，
同比少减 1766 亿元。其中委托贷款同比少减 1411 亿元。预计非标认定从
严，未来表外融资难以继续对社融增速形成较大正面贡献。地方政府专项
债同比少增 5187 亿元，由于基数原因拖累作用明显。央行将交易所 ABS

纳入企业债券，新口径下企业债新增 1610 亿元，同比多增 1595 亿元，与
专项债同比少增、非标认定预计从严形成对冲。四季度为专项债淡季，但
2020 年专项债有望保持较大发行力度，为银行提供可配置的优质资产。 

 

关注点三：M2 增速微升，个人存款成本压力缓和 

9 月末 M2 增速 8.4%（Wind 预期 8.2%，前值 8.2%），M1 增速保持在 3.4%。
人民币存款新增 7193 亿元，同比少增 1709 亿元，主要由财政存款拖累（同
比多减 3551 亿元，支持实体、地方债发行减少等原因），居民和企业存款
分别同比多增 2149 亿元和 1804 亿元。融 360 数据显示 9 月个人定期存款
利率创今年最大跌幅，结构性存款监管趋严，利于存款成本压力缓解。 

 

四大投资逻辑，把握配置机遇 

我们认为目前银行板块配置机遇良好，主要基于以下四个因素：1）政策呵
护下，同业负债利率继续走低，存款竞争压力缓和，利好息差短期稳定；2）
对外开放力度加大，外资持续增持优质银行。3）非标认定标准预计从严，
引导直接融资，或给股市带来增量资金。4）低估值在财报季存在修复空间。
建议关注负债端弹性较高、积极布局零售转型的中小银行。 

 

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 17.18 买入 1.45 1.67 1.95 2.29 11.85 10.29 8.81 7.50  

601838 成都银行 8.6 增持 1.29 1.53 1.80 2.12 6.67 5.62 4.78 4.06  

600036 招商银行 36.64 增持 3.19 3.62 4.14 4.84 11.49 10.12 8.85 7.57  

601818 光大银行 4.62 买入 0.64 0.69 0.75 0.81 7.22 6.70 6.16 5.70  

601128 常熟银行 8.56 增持 0.54 0.65 0.79 0.98 15.85 13.17 10.84 8.73   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 货币增速：9 月 M2 增速回升，M1 增速不变  图表2： 存贷款增速：9 月贷款增速回升、存款增速下降 

 

 

 

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 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

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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