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简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

江苏银行 8.83 1.60 1.69 1.71 1.90 2.10 5.52 5.22 4.89 4.40 3.98 买入

渝农商行 5.99 0.89 0.94 1.01 1.06 1.11 6.73 6.37 5.43 5.17 4.94 买入

沪农商行 8.11 1.14 1.26 1.32 1.38 1.44 7.11 6.44 5.82 5.57 5.33 增持

招商银行 39.33 5.26 5.63 5.75 5.81 5.87 7.48 6.99 6.68 6.61 6.55 增持

农业银行 5.03 0.69 0.72 0.75 0.74 0.75 7.29 6.99 6.44 6.53 6.44 增持

备注：估值对应最新收盘价 2024/10/14

报告摘要
 社融情况：9月社融增加 3.76万亿，较去年同期少增 3722亿元，高于万得一致预期

下的 3.52万亿。存量社融同比增 8%，增速较上月环比下降 0.1个百分点。

 社融结构分析：1、表内信贷情况。季末冲量，环比 8月改善，但相较往年同期仍同

比负增较多，主要是短贷和票据冲量，显示出有效需求仍相对不足。9月新增人民币

贷款 1.97万亿元，较去年同期同比少增 5639亿元。2、表外信贷情况。未贴现票据
融资同比少增，主要是基数影响。去年同期信贷投放相对较好，票据融资低，未贴现
票据融资形成了较高的基数，和今年的情况相反，本月未贴现的银行承兑汇票增加
1312亿元，在基数影响下同比少增 1085亿元；新增信托贷款为 6亿，同比少增 396
亿；委托贷款增加 394亿元，同比多增 186亿元。3、政府债融资继续对社融提供支
撑。9月政府债融资延续了上个月以来明显放量的趋势，新增融资 1.54万亿，同比增
加 5433亿，增幅进一步扩大。4、企业债和股票融资均同比少增。9月新增企业债融
资-1911亿，今年以来首次出现负增，较去年同期同比少增 2561亿。预计主要是由于

从 8月央行提示长债风险以后债市开始出现调整，信用债的收益率有所上升，企业发
债成本升高，因此融资减少。股票融资新增 128亿，同比少增 198亿，预计与持续优
化 IPO和再融资政策有关。

 信贷情况：9月新增贷款 1.59万亿元，同比少增 7200亿元，低于万得一致预期下的

1.75万亿。信贷余额同比增长 8.1%，增速环比上月继续下降 0.4%。
 信贷结构分析：1、短贷有所增加，中长贷仍较为低迷，不过随着 10月份存量房贷利

率调整落地，居民提前还贷有望缓解，居民信贷预计有望企稳。9月居民短贷、中长
贷分别增加 2700 和 2300亿元，较上月有季节性正增，较去年同期分别下降 515 和
3170 亿。中长贷同比负增较多有一定的基数原因，去年 9月存量房贷利率调整，居

民提前还贷减少，因此形成了较高的基数。2、企业贷款情况：主要靠短贷和票据冲
量，接下来由于政府债发行并逐渐形成实物工作量以及完成全年经济目标的要求，预
计基建配套类中长期贷款会有一定多增。企业短贷、中长期贷款、票据净融资分别为
4600，9600和 686亿，增量较上年同期分别变化-1086,-2944和+2186亿。3、非银

信贷下降 2704亿，较上年同期多减 860亿。

 9月、10月按揭贷款需求景气度跟踪：10大和 30大城市商品房 9月月平均成交面积

分别为 11.66和 23.04万平方米，成交进一步回落，销售面积远低于往年同期水平。
10月随着新一轮房地产放松政策的出台，销售有一定企稳的迹象，到目前为止 10大
和 30大城市商品房月平均成交面积分别为 9.32和 19.84万平方米，环比上月同期分

别变化-0.04和 1.24 万平方米，考虑到 10月有假期因素影响，预计 10月整体销售情
况应该要好于 9月。

 流动性情况：1、本月 M2同比增速环比回升，M1虽继续负增但降幅收窄，M2与 M1
的剪刀差进一步扩大。9月 M0、M1、M2分别同比增长 11.5%、-7.4%、6.8%，较上

月同比增速分别变化-0.7、-0.1、0.5个百分点（上月变化幅度分别为 0.2、-0.7、0个

百分点），M1下降速度放缓，M2增速企稳回升。M2-M1为 14.2%，增速差较上月扩

大 0.6%。2、存款同比增 7.1%，增速较上月提高 0.5 个百分点。9月新增存款 3.74
万亿，较去年同期同比多增 1.5万亿，主要是非银机构存款增加较多所致，9月末股
市快速走牛，预计有大量存款进入股市，再叠加去年同期的低基数，因此非银机构存
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款增幅较大。1）居民存款：9月居民存款增加 2.2万亿，较去年同期少增 3316亿元。
2）企业存款：9月企业存款增加 7700亿元，较去年同期多增 5690亿。3）财政存款：

9月财政存款减少 2358亿元，较上年同期多减 231亿，财政支出力度有所增加。4）
非银存款：9月增加 9100亿元，较上年同期多增 1.58万亿元。

 投资建议：政策的发力利好银行基本面和资产质量预期的改善，同时助推市场风险偏

好提升，建议关注银行中的核心资产：宁波银行、招商银行、兴业银行。二是优质城

农商行的基本面确定性大，选择估值便宜的城农商行。我们持续推荐江苏银行、常熟
银行、瑞丰银行、渝农商行、沪农商行、南京银行和齐鲁银行。三是经济弱复苏、化
债受益，高股息率品种，选择大型银行：农行、中行、邮储、工行、建行、交行等。

 风险提示事件：经济下滑超预期，经济恢复不及预期，数据更新不及时。
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一、社融增速同比增 8.0%，政府债是主要支撑

 9月社融增加 3.76万亿，较去年同期少增 3722亿元，高于万得一致预期下
的 3.52万亿。存量社融同比增 8%，增速较上月环比下降 0.1个百分点。

图表 1：新口径社融同比增速

来源：WIND，中泰证券研究所

 社融结构分析：1、新增投放情况。信贷季末放量占比继续上升，企业债受

债券市场波动影响融资负增。9月新增的贷款/政府债/企业债融资占比分别

51.2%/40.8%/-5.1%，上月占比分别为 32.3%/53.4%/5.6%。2、新增较 2023
年同期比较。9月单月社融规模同比少增 3722亿元，主要是靠政府债同比
多增拉动。具体来看，本月政府债融资继续同比多增 5433亿元，较上月增

幅进一步扩大；不含非银的人民币贷款同比少增 5639亿元，信贷需求仍显

不足；表外融资同比下降，其中委托贷款同比多增 186亿元，信托类非标

融资同比少增 396亿元，新增未贴现的银行承兑汇票同比少增 1085亿元。
直接融资方面，企业债融资同比少增 2561亿元；股票融资在 IPO 和再融资
政策持续收紧的背景下同比继续少增 198亿元。
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图表 2：新增社融较上年同期增加情况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

注：最新月份暂未披露 abs 和核销数据

 3季度新增社融 7.56 万亿、同比少增 2349亿元：主要是由于贷款和企业债
融资同比下降较多所致，政府债同比大幅多增对冲一定影响。在经济挤水分

和有效需求不足等因素影响下信贷同比大幅少增，债券市场回调也使得企业

债融资同比下降。不过三季度政府债发行明显提速，对社融形成了一定支撑。
3季度新增社融同比少增 2349亿，其中表内信贷、政府债和企业债分别新

增 2.9万亿、3.8万亿和 1800亿，同比变化-9812亿、+1.26万亿和-2900
亿元。
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图表 3：历年 3季度新增社融结构情况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

 细项来看：1、表内信贷情况。季末冲量，环比 8月好，但相较往年同期仍

同比负增较多，主要是短贷和票据冲量，显示出有效需求仍相对不足。9月
新增人民币贷款 1.97万亿元，较去年同期同比少增 5639亿元。2、表外信
贷情况。未贴现票据融资同比少增，主要是基数影响。去年同期信贷投放相
对较好，票据融资低，未贴现票据融资形成了较高的基数，和今年的情况相

反，本月未贴现的银行承兑汇票增加 1312 亿元，在基数影响下同比少增
1085亿元；新增信托贷款为 6亿，同比少增 396亿；委托贷款增加 394亿
元，同比多增 186亿元。
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图表 4：新增表内外票据融资及企业短贷占比新增社融（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

 债券和股权融资分析。1、政府债融资继续对社融提供支撑。9月政府债融

资延续了上个月以来明显放量的趋势，新增融资 1.54万亿，同比增加 5433
亿，增幅进一步扩大。2、企业债和股票融资均同比少增。9月新增企业债
融资-1911亿，今年以来首次出现负增，较去年同期同比少增 2561亿。预
计主要是由于从 8月央行提示长债风险以后债市开始出现调整，信用债的收

益率有所上升，企业发债成本升高，融资减少。股票融资新增 128 亿，同
比少增 198亿，预计与持续优化 IPO 和再融资政策有关。
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图表 5：新增社融结构占比

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 6：中债企业债到期收益率（%）

来源：WIND，中泰证券研究所
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二、信贷情况：以短贷和票据冲量为主

 9 月新增贷款 1.59 万亿元，同比少增 7200 亿元，低于万得一致预期下的
1.75万亿。信贷余额同比增长 8.1%，增速环比上月继续下降 0.4%。

图表 7：人民币贷款增加额与人民币贷款余额同比增速（亿，%）

来源：WIND，中泰证券研究所

 信贷结构分析：1、新增贷款投放结构。短贷和票据冲量。9月新增企业中

长贷、企业短贷和票据分别占比 60.4%、28.9%和 4.3%（上月为 54.4%、
-21.1%和 60.6%），新增居民短贷、中长贷占比分别为 17%和 14.5%（上月
为 8%和 13.3%）。2、9月新增贷款较 2023年同期比较：票据同比继续多
增，居民和企业有效需求仍然不足。9月新增贷款较 2023年同期少增 7200
亿，其中居民短贷、中长贷分别同比下降 515和 3170亿。企业短贷和企业

中长贷分别同比减少 1086和 2944 亿；票据同比多增 2186 亿，连续 7个
月同比多增。
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图表 8：新增贷款同比增加（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 9：剔除非银和票据的新增贷款情况（亿元）

来源：WIND，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

 3季度的贷款投放 2.75万亿、同比少增 1.27万亿。在经济挤水分和有效需
求不足的情况下信贷主要靠票据冲量，除票据外各项贷款均同比少增。3季

度新增人民币贷款同比少增 1.27万亿，其中居民短期、居民中长期、企业
短期和企业中长期分别同比减少 2940亿、2800亿、4300亿和 5900亿元。

票据融资同比多增 6154亿，非银机构贷款同比少增 1970亿元。
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图表 10：历年 3季度新增贷款结构情况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

 细项来看：1、居民贷款情况：短贷有所增加，中长贷仍较为低迷，不过随

着 10月份存量房贷利率调整落地，居民提前还贷有望缓解，居民信贷预计
有望企稳。9月居民短贷、中长贷分别增加 2700 和 2300 亿元，较上月有
季节性正增，较去年同期分别下降 515和 3170亿。中长贷同比负增较多有
一定的基数原因，去年 9月存量房贷利率调整，居民提前还贷减少，因此形

成了较高的基数。2、企业贷款情况：主要靠短贷和票据冲量，接下来由于
政府债发行并逐渐形成实物工作量以及完成全年经济目标的要求，预计基
建配套类中长期贷款会有一定多增。企业短贷、中长期贷款、票据净融资分

别为 4600，9600和 686亿，增量较上年同期分别变化-1086,-2944和+2186
亿。3、非银信贷下降 2704亿，较上年同期多减 860亿。
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图表 11：新增贷款结构占比

来源：WIND，中泰证券研究所

 9月、10 月按揭贷款需求景气度跟踪：10 大和 30 大城市商品房 9月月平

均成交面积分别为 11.66和 23.04万平方米，成交进一步回落，销售面积远

低于往年同期水平。10月随着新一轮房地产放松政策的出台，销售有一定
企稳的迹象，到目前为止 10 大和 30大城市商品房月平均成交面积分别为
9.32 和 19.84 万平方米，环比上月同期分别变化-0.04 和 1.24 万平方米，

考虑到 10月有假期因素影响，预计 10月整体销售情况应该要好于 9月。
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图表 12：10 大中城市商品房月均成交面积（万平
方米）

图表 13：30 大中城市商品房月均成交面积（万平
方米）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

三、M1降幅收敛，M2企稳回升

 本月 M2同比增速环比回升，M1虽继续负增但降幅收窄，M2与 M1的剪

刀差进一步扩大。9月 M0、M1、M2分别同比增长 11.5%、-7.4%、6.8%，
较上月同比增速分别变化-0.7、-0.1、0.5 个百分点（上月变化幅度分别为

0.2、-0.7、0 个百分点），M1 下降速度放缓，M2 增速企稳回升。M2-M1
为 14.2%，增速差较上月扩大 0.6%。

图表 14：M2及 M1同比增速（%） 图表 15：M2与 M1增速差（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 存款同比增 7.1%，增速较上月提高 0.5个百分点。9月新增存款 3.74万亿，

较去年同期同比多增 1.5万亿，主要是非银机构存款增加较多所致，9月末
股市快速走牛，预计有大量存款进入股市，再叠加去年同期的低基数，因
此非银机构存款增幅较大。1、居民存款：9月居民存款增加 2.2 万亿，较

去年同期少增 3316亿元。2、企业存款：9月企业存款增加 7700亿元，较

去年同期多增 5690亿。3、财政存款：9月财政存款减少 2358亿元，较上

年同期多减 231亿，财政支出力度有所增加。4、非银存款：9月增加 9100
亿元，较上年同期多增 1.58万亿元。
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图表 16：人民币存款增加额与人民币存款余额同比增速（亿，%）

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 17：新增存款同比增加（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

 3季度的存款增长 5.16万亿、同比多增 2.78万亿，主要是非银存款增加较

多。一方面是去年同期非银存款基数较低，另一方面上月末股市走牛的影
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响下很多居民和企业选择进入股市或者购买资管产品，也因此非银存款同
比有所增加。居民、企业、财政和非银机构存款分别同比变化 700、-2200、
2819和 32742亿元。

图表 18：历年 3季度新增存款结构情况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

四、银行投资建议

 投资建议：政策的发力利好银行基本面和资产质量预期的改善，同时助推
市场风险偏好提升，建议关注银行中的核心资产：宁波银行、招商银行、兴
业银行。二是优质城农商行的基本面确定性大，选择估值便宜的城农商行。
我们持续推荐江苏银行、常熟银行、瑞丰银行、渝农商行、沪农商行、南

京银行和齐鲁银行。三是经济弱复苏、化债受益，高股息率品种，选择大

型银行：农行、中行、邮储、工行、建行、交行等。

 风险提示：经济下滑超预期，经济恢复不及预期，数据更新不及时
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投资评级说明
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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。
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指数为基准（另有说明的除外）。
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