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融资需求偏弱，M1 继续下探 
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相关报告 
 

1 银行业 2024 年 7 月月报：板块仍有安全边际

2024-07-08 

2 银行业 5月金融数据点评：企业活期存款下降，

信贷结构待改善 2024-06-17 

3 银行业 2024 年 6 月月报：交易风格切换下的

投资选择 2024-06-07    

重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  

EPS（元） PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） 
 

招商银行 5.81 5.85 6.24 5.45 6.57 5.18 买入  

宁波银行 3.87 5.67 4.31 5.09 4.72 4.65 买入  

建设银行 1.33 5.54 1.35 5.46 1.39 5.30 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 央行发布 6月金融统计数据报告。人民币贷款余额250.85万亿元，同

比增长 8.8%。6 月份，人民币贷款增加 2.13 万亿元，同比少增 9200 亿

元。人民币存款新增 2.46 万亿元，同比少增 1.25 万亿元。 

 信贷结构偏弱。居民贷款需求偏弱。6月居民短贷、中长贷表现均偏

弱，居民短贷同比少增显示出居民消费需求偏弱，中长贷的连续下滑

体现了有效融资需求不足，地产政策优化效果仍待观察。6月 30大中

城市商品房成交面积降幅收窄，二手房成交量亦有所升温，表明当前

地产销售处于缓慢修复通道中，但居民中长贷降幅仍有扩大，或从侧

面反映了二手房市场以价换量、利率下行背景下居民提前还贷意愿仍

强。企业中长贷明显少增。6月企业短贷增加6700亿元，同比少增 749

亿元；企业中长期贷款新增 9700 亿元，同比少增 6233 亿元。6 月企

业端贷款主要由票据融资和非银贷款支撑，而企业短贷、中长贷均偏

弱。企业中长贷的明显少增，或与专项债发行偏慢导致基建和重大工

程等项目的配套融资需求不足、央行规范“手工补息”等有关。  

 M1、M2 再创历史新低。住户部门新增存款录得 2.14 亿，同比少增

5336 亿；企业新增存款录得 10000 亿元，同比少增 10601 亿元。6 月

M1 由上月的-4.2%继续下探至-5.0%，主要受企业活期存款下降的拖

累。我们在《禁止“手工补息”影响测算》报告中指出“15 家全国性

银行手工补息存款规模或在 17-19 万亿之间”，当前“手工补息”余波

未平，确会扩大 M1下探幅度。但除此之外，企业活期存款已连续 5个

月负增长，2023 年 5 月以来有 13 个月处于收缩区间，亦体现了当前

企业端活力有待提振。居民存款少增幅度扩大，且6月非银存款少减，

显示居民增配理财、存款“搬家”或仍在延续。 

 投资建议：6 月社融数据、金融数据继续偏弱，信贷投放同比明显少

增，M1 和 M2 再创历史新低。金融业“挤水分”、信贷平滑要求的背

景下，社融和信贷的指示作用在减弱，但 M1 负增长现象加剧，居民

中长贷延续疲弱，有效融资需求仍待提振。我们认为，当前央行在“稳

汇率”、“防缩表”和“稳息差”三个相对急迫且互相掣肘的目标中，

或优先选择“稳汇率”，短期内货币政策或按兵不动。美国 6 月 CPI
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回落，使得美联储 9月开始降息预期升温，届时将给央行货币政策操

作腾挪出更多空间。当前银行板块基本面虽承压，但估值处于低位，

在资产荒大背景下，高股息绝对收益仍是板块长期投资逻辑，当前投

资者风险偏好偏低，可关注具备防御属性的国有大行，如建设银行。

随着美元逐步进入降息周期，或加大对外资的吸引力，建议关注板块

中的核心资产，如招商银行、宁波银行。维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：经济增长不及预期；息差收窄超预期；资产质量大幅恶化。 
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1 居民贷款需求偏弱，企业中长贷明显少增 

截至 2024 年 6 月末，人民币贷款余额 250.85 万亿元，同比增长 8.8%。其中，短期

贷款余额 63.93 万亿元，增速环比下降 0.67pct.至 6.51%，较上年同期增速低 4.90pct.；中

长期贷款余额 167.83 万亿元，增速下降 0.64pct.至 9.24%，较上年同期增速低 3.66pct.。 

6 月份，人民币贷款增加 2.13 万亿元，同比少增 9200 亿元。分期限来看，当月的短

贷及票据融资新增录得 8778 亿元，同比少增 2764 亿元；中长贷新增录得 1.29 万亿元，

同比少增 7661 亿元。 

图 1：金融机构贷款余额（亿元）   图 2：金融机构贷款余额增速（%）  

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券  资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

图 3：金融机构累计新增人民币贷款（亿元） 

  

图 4：金融机构单月新增人民币贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券  资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

居民贷款需求偏弱。6 月，住户贷款新增 5709 亿元，同比少增 3930 亿元。其中，短

期贷款新增 2471 亿，同比少增 2443 亿元；中长期贷款新增 3202 亿，同比少增 1428 亿

元。6 月居民短贷、中长贷表现均偏弱，居民短贷少增显示居民消费需求偏弱，中长贷的

连续下滑体现了有效融资需求不足，地产政策优化效果仍待观察。同花顺数据显示，6 月

30 大中城市商品房成交面积当月同比增速为-24.72%，较上月降幅收窄 10 个百分点。6 月

二手房市场成交量亦有所升温，表明当前地产销售处于缓慢修复通道中，但居民中长贷

降幅仍有扩大，或从侧面反映了二手房市场以价换量、利率下行背景下居民提前还贷意
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累计新增贷款
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愿仍强。 

企业中长贷明显少增。6 月，企（事）业单位贷款增加 1.63 万亿元，同比少增 6503

亿元。其中企业短贷增加 6700 亿元，同比少增 749 亿元；企业中长期贷款新增 9700 亿

元，同比少增 6233 亿元；票据融资减少 393 亿元，同比少减 428 亿元。6 月企业端贷款

主要由票据融资和非银贷款支撑，而企业短贷及中长贷均少增。企业中长贷的明显少增，

或与专项债发行偏慢导致基建和重大工程等项目的配套融资需求不足、央行规范“手工

补息”等有关。 

非银机构贷款新增录得-1417 亿元，同比少减 545 亿元，环比少增 1780 亿元。 

图 5：金融机构单月新增贷款构成（亿元） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

2 M1、M2 再创历史新低 

截至 2024 年 6 月末，人民币存款余额 295.72 万亿元，同比增长 6.1%。6 月份，人民

币存款新增 2.46 万亿元，同比少增 1.25 万亿元。 

图 6：金融机构存款余额及增速（亿元）  图 7：金融机构累计新增人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券  资料来源：同花顺 IFind，财信证券 
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住户部门新增存款录得 2.14 亿，同比少增 5336 亿；企业新增存款录得 10000 亿元，

同比少增 10601 亿元。财政性新增存款录得-8193 亿元，同比少减 2303 亿元。非银行业

金融机构新增存款录得-1800 亿元，同比少减 1520 亿元，环比多减 13400 亿元。6 月 M1

由上月的-4.2%继续下探至-5.0%，主要受企业活期存款下降的拖累。我们在《禁止“手工

补息”影响测算》报告中指出“15 家全国性银行手工补息存款规模或在 17-19 万亿之间”，

当前“手工补息”余波未平，确会扩大 M1 下探幅度。但除此之外，企业活期存款已连续

5 个月负增长，2023 年 5 月以来有 13 个月处于收缩区间，亦体现了当前企业端活力有待

提振。居民存款少增幅度扩大，且 6 月非银存款少减，显示居民增配理财、存款“搬家”

或仍在延续。 

图 8：金融机构单月新增人民币存款（亿元） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

6 月，存贷差 44.86 万亿元，较上月增加 3316.27 亿元，同比减少 3.18 万亿元。存贷

比 84.83%，环比提升 0.01pct.，较去年同期高 2.07pct.。 
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图 9：存贷差与存贷比（亿元） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

3 投资建议 

6 月社融数据、金融数据继续偏弱，信贷投放同比明显少增，M1 和 M2 再创历史新

低。金融业“挤水分”、信贷平滑要求的背景下，社融和信贷的指示作用在减弱，但 M1

负增长现象加剧，居民中长贷延续疲弱，有效融资需求仍待提振。我们认为，当前央行在

“稳汇率”、“防缩表”和“保息差”三个相对急迫且互相掣肘的目标中，或优先选择“稳

汇率”，短期内货币政策或按兵不动。美国 6 月 CPI 回落，使得美联储 9 月开始降息预

期升温，届时将给央行货币政策操作腾挪出更多空间。当前银行板块基本面虽承压，但估

值处于低位，在资产荒大背景下，高股息绝对收益仍是板块长期投资逻辑，当前投资者风

险偏好偏低，可关注具备防御属性的国有大行，如建设银行。随着美元逐步进入降息周

期，或加大对外资的吸引力，建议关注银行中的核心资产，如招商银行、宁波银行。维持

行业“同步大市”评级。 

4 风险提示 

经济增长不及预期；息差收窄超预期；资产质量大幅恶化。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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