
行
业
研
究

行
业
动
态
跟
踪

证

券

研

究

报

告

银行

2024年 07月 14日

诚信专业 发现价值 1 请务必阅读报告末页的声明

银行
6月社融符合预期，金融总量目标淡化

投资要点：

 6月新增社融量和结构基本符合市场预期。6月当月新增社融 3.3万亿

元，同比少增 9266亿元。6月末存量社融同比增长 8.1%。从新增社融结构

看，信贷同比少增是对社融造成拖累的主要原因。当月新增社融口径人民

币贷款 2.19万亿元，同比少增 1.05万亿元。新增政府债继续对社融增量形

成正向贡献。6月政府债新增 8476亿元，同比多增 3105亿元。

 6月信贷增量仍然集中在企业端，但企业中长期贷款需求弱于去年同

期。6月企业贷款新增 1.63万亿元，同比少增 6503亿元。其中企业中长期

贷款新增 9700亿元，同比少增 6233亿元。今年上半年新增专项债发行节

奏慢于 2022和 2023年同期，可能带来基建项目的配套融资需求滞后。

 6月居民贷款新增 5709亿元，环比 5 月多增 4952 亿元，但仍然同比

少增。517房地产新政出台， 6月末 30大中城市商品房成交面积同比降幅

显著收窄，后续居民贷款需求有望边际改善。

 6月M1、M2同比增速分别为-5%、6.2%，增速均较上月下滑 0.8pct。
近三个月M1 增速均处于负区间，其原因一方面是禁止手工补息后，企业

部分高息活期存款转而归还贷款或购买理财；另一方面与信贷扩张步伐放

缓，导致派生能力减弱相关。不过 6月M1 增速下滑斜率已经放缓，展望

后续，随着财政支出的发力与房地产政策效果的显现，加上手工补息带来

的企业存款转移行为接近尾声，M1增速有望出现反弹。

 在高质量发展的背景下，监管和银行层面对于信贷投放的“规模情结”

正在淡化。从宏观经济层面看，随着信贷投放由规模思维转向对结构的重

视，重点领域信贷支持力度有望增强，贷款从低效领域腾挪出来投向金融

“五篇大文章”等重点领域和薄弱环节，能够提高资金使用效率。从银行

业层面看，高质量的信贷投放一是可以优化银行的贷款定价，避免规模情

结带来的过度竞争，缓释银行净息差收窄的压力；二是可以减缓银行资本

消耗速度，提升银行资本利用效率；三是可以优化银行信贷结构，夯实资

产质量。

 展望后续，有效信贷需求有望提升。一是基建项目有望拉动新的信贷

需求。1万亿增发国债涉及的 1.5万个项目已全部开工建设，近两个月新增

专项债的发行节奏也开始提速，国债和地方债带动的项目配套融资有望增

长。二是货币政策空间有望拓宽。市场对于美联储降息的预期增强，后续

我国汇率压力有望得到缓释。并且，金融时报近期发文称 LPR或迎改进。

随着汇率压力缓解、利率走廊收窄，LPR或有调降空间，LPR下调可以刺

激有效信贷需求修复。

 今年以来银行板块的行情有三方面的驱动因素。一是股息率选股逻辑

在板块内的扩散，高股息策略从国有行扩散到中小行。二是地产政策的放

松。三是市场对于银行净息差下行斜率放缓以及基本面即将见底的期待。

展望未来，银行板块要更多检验前期政策的效果以及未来基本面的走势。

 投资标的方面，一是重点推荐浦发银行。浦发银行正处在困境反转阶

段，当前公司存量不良接近出清，不良生成率持续下行，信用成本边际改

善，利润弹性有望释放。并且，公司自去年四季度起加大信贷投放力度，

信贷资产投放动能的增强有望带动营收增速向上。二是建议关注高股息率

的绩优区域性银行江苏银行。

 风险提示

政策效果不及预期；信贷需求不及预期；市场风格切换
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1 6月新增社融量和结构基本符合市场预期

6月新增社融量和结构基本符合市场预期。6月当月新增社融 3.3万亿元（wind

一致预期为 3.2万亿元），同比少增 9266亿元。6月末存量社融同比增长 8.1%，同

比增速较 5月末下滑 0.3pct。

从新增社融结构看，数据“挤水分”等因素影响下，信贷同比少增是对社融造成

拖累的主要原因。当月新增社融口径人民币贷款 2.19万亿元，同比少增 1.05万亿元，

信贷增量也基本与市场预期一致（wind一致预期为 2.13万亿元）。

新增政府债继续对社融增量形成正向贡献。6月直接融资规模新增 1.07万亿元，

同比多增 2410亿元。其中，政府债新增 8476亿元，同比多增 3105亿元。

2 信贷增量仍然集中在企业端，居民信贷增量环比回升

6月信贷增量仍然集中在企业端，但企业中长期贷款需求弱于去年同期。6月企

业贷款新增 1.63万亿元，同比少增 6503亿元。其中企业中长期贷款新增 9700亿元，

同比少增 6233亿元；企业短贷和票据融资与去年同期增量基本持平。我们预计，企

业中长期贷款需求较弱与今年专项债发行节奏较晚有关。今年上半年新增专项债发

行节奏慢于 2022和 2023年同期，可能带来基建项目的配套融资需求滞后。

居民信贷增量环比回升。6月居民贷款新增 5709亿元，环比 5月多增 4952亿元。

居民短贷和中长期贷款均实现正增长，但仍然同比少增。5月 17日多部委联合推出

切实做好保交房工作配套政策以来，各地陆续推出细则政策响应， 6月末 30大中城

市商品房成交面积同比降幅显著收窄，后续居民贷款需求有望边际改善。

3 M1、M2同比增速继续回落

6月M1、M2同比增速分别为-5%、6.2%，增速均较上月下滑 0.8pct。近三个月

M1 增速均处于负区间，其原因一方面是禁止手工补息后，企业部分高息活期存款转

而归还贷款或购买理财；另一方面与信贷扩张步伐放缓，导致派生能力减弱相关。

不过 6月M1增速下滑斜率已经放缓。展望后续，随着财政支出的发力与房地产

政策效果的显现，加上手工补息带来的企业存款转移行为接近尾声，M1 增速有望出

现反弹。M2 方面，在信贷淡化“规模情结”的背景下，存款派生效应减弱，导致M2

增速放缓。
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4 信贷投放“规模情结”正在淡化

在高质量发展的背景下，监管和银行层面对于信贷投放的“规模情结”正在淡化。

6月央行行长潘功胜在陆家嘴金融论坛提出“货币信贷增长已由供给约束转为需求约

束”，央行主管媒体金融时报也在 7月 12日发文提出亟待克服信贷投放的“规模情结”，

淡总量、重质效是大势所趋。银行层面来看，6月票据融资负增长，银行对于信贷冲

规模的诉求减弱。

从宏观经济层面看，随着信贷投放由规模思维转向对结构的重视，重点领域信

贷支持力度有望增强。贷款从低效领域腾挪出来投向金融“五篇大文章”等重点领

域和薄弱环节，能够提高资金使用效率，助力经济高质量发展。从银行业层面看，

高质量的信贷投放一是可以优化银行的贷款定价，避免规模情结带来的过度竞争，

缓释银行净息差收窄的压力；二是可以减缓银行资本消耗速度，提升银行资本利用

效率；三是可以优化银行信贷结构，夯实资产质量。

5 投资建议

展望后续，有效信贷需求有望提升。一是基建项目有望拉动新的信贷需求。7

月 11日发改委消息介绍，1 万亿增发国债涉及的 1.5 万个项目已全部开工建设，近

两个月新增专项债的发行节奏也开始提速，国债和地方债带动的项目配套融资有望

增长。二是货币政策空间有望拓宽。美国 6 月 CPI 超预期回落，市场对于美联储降

息的预期增强，后续我国汇率压力有望得到缓释。并且，金融时报近期发文称 LPR

或迎改进。当前 LPR报价与最优质客户贷款利率之间出现一定偏离，随着汇率压力

缓解、利率走廊收窄，LPR或有调降空间，LPR下调可以刺激有效信贷需求修复。

今年以来银行板块的行情有三方面的驱动因素。一是股息率选股逻辑在板块内

的扩散，高股息策略从国有行扩散到中小行。二是地产政策的放松。三是市场对于

银行净息差下行斜率放缓以及基本面即将见底的期待。展望未来，银行板块要更多

检验前期政策的效果以及未来基本面的走势。

投资标的方面，一是重点推荐浦发银行。浦发银行正处在困境反转阶段，当前

公司存量不良接近出清，不良生成率持续下行，信用成本边际改善，利润弹性有望

释放。并且，公司自去年四季度起加大信贷投放力度，信贷资产投放动能的增强有

望带动营收增速向上。二是建议关注高股息率的绩优区域性银行江苏银行。
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6 风险提示

政策效果不及预期：经济复苏缓慢，居民加杠杆意愿较低，一揽子政策落地效

果不及预期。

信贷需求不及预期：基建项目落地偏慢，配套融资需求不足，有效信贷需求低

于预期。

市场风格切换的风险：基本面、政策、投资者风险偏好等发生变化带来市场风

格的切换。
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图表 1：新增社会融资结构

月份 2023/12/31 2024/1/31 2024/2/29 2024/3/31 2024/4/30 2024/5/31 2024/6/30

当月值（亿元）

社会融资规模 19326 64734 14959 48335 -658 20623 32999

人民币贷款 11092 48401 9773 32920 3349 8197 21927

外币贷款 -635 989 -9 543 -310 -487 -807

表外融资 -1561 6009 -3287 3768 -4259 -1116 -1301

直接融资 7091 7689 7548 9090 956 12662 10730

其他融资 3339 1646 934 2014 -394 1367 2450

月份 2023/12/31 2024/1/31 2024/2/29 2024/3/31 2024/4/30 2024/5/31 2024/6/30

同比多增（亿元）

社会融资规模 6268 4778 -16651 -5532 -12907 5063 -9266

人民币贷款 -3309 -913 -8411 -6567 -1082 -4022 -10486

外币贷款 1030 1120 -319 116 9 -149 -616

表外融资 -142 2524 -3207 1846 -3116 341 -400

直接融资 7726 947 -4823 -896 -7525 8482 2410

其他融资 963 1100 109 -31 -1193 411 -174

来源：iFind，华福证券研究所

图表 2：新增人民币贷款结构

月份 2023/12/31 2024/1/31 2024/2/29 2024/3/31 2024/4/30 2024/5/31 2024/6/30

当月值（亿元）

居民户贷款 2221 9801 -5907 9406 -5166 757 5709

短期贷款 759 3528 -4868 4908 -3518 243 2471

中长期贷款 1462 6272 -1038 4516 -1666 514 3202

非金融企业及机关团体贷款 8916 38600 15700 23400 8600 7400 16300

短期贷款+票据融资小计 862 4867 2533 7300 4281 2372 6307

票据融资 1497 -9733 -2767 -2500 8381 3572 -393

短期贷款 -635 14600 5300 9800 -4100 -1200 6700

中长期贷款 8612 33100 12900 16000 4100 5000 9700

其他贷款 -558 633 267 100 219 28 293

月份 2023/12/31 2024/1/31 2024/2/29 2024/3/31 2024/4/30 2024/5/31 2024/6/30

同比多增（亿元）

居民户贷款 468 7229 -7988 -3041 -2755 -2915 -3930

短期贷款 872 3187 -6086 -1186 -2263 -1745 -2443

中长期贷款 -403 4041 -1901 -1832 -510 -1170 -1428

非金融企业及机关团体贷款 -3721 -8200 -400 -3600 1761 -1158 -6503

短期贷款+票据融资小计 132 -6106 -2263 1172 4100 1602 -321

票据融资 351 -5606 -1778 2187 7101 3152 428

短期贷款 -219 -500 -485 -1015 -3001 -1550 -749

中长期贷款 -3498 -1900 1800 -4700 -2569 -2698 -6233

其他贷款 -355 -194 63 -72 230 -62 51

来源：iFind，华福证券研究所
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图表 4：M1、M2同比增速走低（%）

来源：iFind，华福证券研究所

图表 3：表外融资和直接融资结构

月份 2023/12/31 2024/1/31 2024/2/29 2024/3/31 2024/4/30 2024/5/31 2024/6/30

当月值（亿元）

表外融资 -1561 6009 -3287 3768 -4259 -1116 -1301

委托贷款 -43 -359 -172 -465 89 -9 -3

信托贷款 347 732 571 681 142 224 748

未贴现银行承兑汇票 -1865 5636 -3686 3552 -4490 -1331 -2046

直接融资 7091 7689 7548 9090 956 12662 10730

企业债券融资 -2741 4320 1423 4237 1707 285 2100

非金融企业境内股票融资 508 422 114 227 186 111 154

政府债券 9324 2947 6011 4626 -937 12266 8476

月份 2023/12/31 2024/1/31 2024/2/29 2024/3/31 2024/4/30 2024/5/31 2024/6/30

同比多增（亿元）

表外融资 -142 2524 -3207 1846 -3116 341 -400

委托贷款 58 -943 -95 -640 6 -44 53

信托贷款 1111 794 505 726 23 -79 902

未贴现银行承兑汇票 -1311 2673 -3617 1760 -3145 464 -1355

直接融资 7726 947 -4823 -896 -7525 8482 2410

企业债券融资 2146 2682 -2239 880 -1233 2429 -149

非金融企业境内股票融资 -935 -542 -457 -387 -807 -642 -546

政府债券 6515 -1193 -2127 -1389 -5485 6695 3105

来源：iFind，华福证券研究所
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