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8月金股组合
股票代码 股票名称

002142.SZ 宁波银行

600383.SH 金地集团

603569.SH 长久物流

601233.SH 桐昆股份

300750.SZ 宁德时代

000524.SZ 岭南控股

300413.SZ 芒果超媒

301153.SZ 中科江南

市场指数
指数名称 收盘价 涨跌%
上证综指 3178.43 (0.34)
深证成指 10755.14 (0.50)
沪深 300 3855.91 (0.73)
中小 100 6954.62 (0.71)
创业板指 2164.69 (1.02)

行业表现（申万一级）
指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌%
传媒 2.83 汽车 (1.62)
计算机 1.82 食品饮料 (1.34)
通信 1.63 银行 (1.32)
社会服务 1.39 房地产 (1.23)
建筑装饰 1.23 非银金融 (1.19)
资料来源：万得，中银证券
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中银晨会聚焦-20230815
■重点关注

【宏观经济】7月金融数据点评*朱启兵 孙德基。7月新增社融 5282亿元，

较去年同期少增 2703亿元，环比少增 3.7万亿元，低于市场预期。7月社融
存量同比增长 8.9%，较上月下降 0.1个百分点。7月人民币贷款大幅拖累社

融，低于市场预期，我们认为后期关注点主要包括：1.二季度以来房地产销

售持续呈现低迷，提前还贷行为和利息还款额增长影响居民中长贷表现。短
期继续下调 LPR报价概率较低，且大规模新发贷款置换存量房贷难度较大。

如果房地产行业没有进一步大型刺激政策出台，未来居民中长贷收缩可能会
出现得更为频繁；2.今年以来整体信贷融资节奏来看，政策仍是信贷投放节
奏的主要推动因素，相比之下M2-M1剪刀差维持高位和企业债券融资低迷

均说明实体经济活化程度仍显不足，因此在货币政策提前发力的情况下，后

期准财政政策的配合较为关键。

【银行】银行股外资持股跟踪*林媛媛。上周房地产、城投担忧再起，经济

和政策悲观预期再强化，上周外资微幅减持银行，外资持股比例较高的招行、
宁波等再次被减持。截至周末持股比例 1.63%，减持 0.03个百分点， 42家
银行中，增持 22家，获增持个股仍以低估值、前期股价表现偏弱、关注度
略低的品种为主。目前持股比例仍在去年 11月的低位水平。上周外资增持

比例前十分别是：紫金、张家港、厦门、瑞丰、江阴、苏州、贵阳、无锡、
青农、齐鲁；上周外资减持比例前十分别是：招行、宁波、交行、成都、浦

发、杭州、兴业、兰州、中信、浙商。前期市场预期已经非常悲观，而房地
产风险事件，偏弱的社融和信贷数据，既有预期之中，又在意料之外，加剧

了悲观预期。在当前时点上，等待政策力度、方式的突破。第一，政策预期
改善+估值低位，宁波银行+招商银行。第二，延续农业银行等大行的推荐。

第三，城商行推荐：江苏银行、杭州银行、长沙银行等。



2023年 8月 15日 中银晨会聚焦-20230815 2

重点关注

【宏观经济】7月金融数据点评—居民缩表现象或将频繁出现

朱启兵 孙德基

事件：7月新增社融 5282亿元，较去年同期少增 2703亿元，环比少增 3.7万亿元，低于市场预期。7月社融存量同比
增长 8.9%，较上月下降 0.1个百分点。7月人民币贷款大幅拖累社融，低于市场预期，我们认为后期关注点主要包括：

1.二季度以来房地产销售持续呈现低迷，提前还贷行为和利息还款额增长影响居民中长贷表现。短期继续下调 LPR
报价概率较低，且大规模新发贷款置换存量房贷难度较大。如果房地产行业没有进一步大型刺激政策出台，未来居民
中长贷收缩可能会出现得更为频繁；2.今年以来整体信贷融资节奏来看，政策仍是信贷投放节奏的主要推动因素，相

比之下M2-M1剪刀差维持高位和企业债券融资低迷均说明实体经济活化程度仍显不足，因此在货币政策提前发力的

情况下，后期准财政政策的配合较为关键。

人民币贷款失速下滑，大幅拖累社融。7月社融各分项中，表内融资同比少增 3094亿元，表外融资同比少减 1329亿
元，直接融资同比少增 432亿元。7月表内人民币贷款新增 364亿元，同比少增 3892亿元，处于 2007年以来最低值，
由于社融口径人民币贷款不包含金融同业贷，因此相较于信贷口径，社融口径人民币贷款更凸显出信贷融资需求滑坡。
但值得注意的是，2022年以来新增社融波动幅度越来越大，季节性特征演绎得非常极致，季末冲量现象严重，对下一

季度初往往造成信贷需求透支。在这种不寻常的季末冲量下，月度新增社融数据可能失真。非标融资、企业债融资、

政府债券融资表现正常，分别同比少减 1329亿元、多增 219亿元、多增 111亿元。8月后专项债发行节奏可能加速。

M2-M1剪刀差走阔，M1持续回落。7月M2同比增长 10.7%，较上月下降 0.6个百分点；M1同比增长 2.3%，较上月
下降 0.8个百分点；M0同比增长 9.9%，较上月上升 0.1个百分点。7月 M2-M1剪刀差扩大至 8.4%，M1同比增速持

续下降，M2-M1剪刀差仍处高位，反映出企业活化程度不足。后续 M2高基数仍是拖累，但随着M1回落至近两年低
点，M2-M1剪刀差可能逐渐修复。

剔除金融同业贷后信贷呈现低迷。7月新增贷款 3459亿元，同比少增 3498亿元，低于预期。其中居民贷减少 2007亿
元，同比多减 3224亿元，企业贷新增 2378亿元，同比少增 499亿元。伴随着 6月信贷达到历史最高值而来的是 7月
信贷大幅缩减，企业贷与居民贷均低于预期，企业贷总量结构均呈现出需求不足，居民贷全面走弱。剔除金融同业贷

后，7月全社会信贷共计仅为 1289亿元。

企业部门企业中长贷、短贷、票据分别为 2712亿元、-3785亿元、3597亿元。新增中长贷同比少增 747亿元，打破了
去年 8月以来连续同比多增的水平，同时结构修复趋缓，票据融资占比较高。

居民部门中长贷、短贷分别为-672亿元、-1335亿元。可以看到尽管央行在上半年金融统计数据发布会上提到“今年

上半年，个人住房贷款累计发放 3.5万亿元，较去年同期多发放超过 5100亿元”，但二季度以来整体居民中长贷还是
呈现低迷，一方面是提前还贷行为，另一方面是随着个人住房贷款余额不断增大，每个月的还款额也在逐渐增大，同

样抵消了新发放贷款数额。6月 5年期 LPR报价仅下调 10bp显示出银行净息差仍然承压，短期继续下调 LPR报价概
率较低，且大规模新发贷款置换存量房贷难度较大。如果房地产行业没有进一步大型刺激政策出台，未来居民中长贷
呈现负值可能会出现得更为频繁。

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。

【银行】银行股外资持股跟踪—担忧再起，外资微幅减持

林媛媛

上周房地产、城投担忧再起，经济和政策悲观预期再强化，上周外资微幅减持银行，外资持股比例较高的招行、宁波

等再次被减持。截至周末持股比例 1.63%，减持 0.03个百分点， 42家银行中，增持 22家，获增持个股仍以低估值、

前期股价表现偏弱、关注度略低的品种为主。目前持股比例仍在去年 11月的低位水平。上周外资增持比例前十分别
是：紫金、张家港、厦门、瑞丰、江阴、苏州、贵阳、无锡、青农、齐鲁；上周外资减持比例前十分别是：招行、宁
波、交行、成都、浦发、杭州、兴业、兰州、中信、浙商。

前期市场预期已经非常悲观，而房地产风险事件，偏弱的社融和信贷数据，既有预期之中，又在意料之外，加剧了悲

观预期。在当前时点上，等待政策力度、方式的突破。第一，政策预期改善+估值低位，宁波银行+招商银行。第二，
延续农业银行等大行的推荐。第三，城商行推荐：江苏银行、杭州银行、长沙银行等。

外资微幅减持银行，银行股交易分化

上周外资持股市值比例下降 0.03个百分点至 1.63%。变化幅度从高到低在申万行业中排名第 17。期间，大部分银行股

获增持，42家银行中外资增持 22家。增持个股中外资仍偏向低估值、前期股价表现偏弱、关注度略低的品种。
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外资小幅减持大行

上周外资小幅减持国有行。外资持股比例较大的交通银行连续两周被减持幅度国有行最高，上周被小幅减持 0.07pct，
其余五家国有行亦均减持，幅度均小于 0.03pct。

外资交易股份行分化，华夏、平安获增持

上周 9家股份行中，外资小幅增持华夏、平安两家，幅度分别为 0.03pct、0.01pct，在股份行整体表现不佳的情况下，

平安银行已连续两周获小幅增持。外资微幅减持浦发、兴业、中信、浙商和民生，幅度小于 0.07pct，招行在七月底获
小幅增持后再度被外资减持，减持幅度为 0.16pct。

外资增持城农商行，品种有所变化

上周 17家城商行中，11家增持，厦门、苏州、贵阳增持幅度最高，均超过 0.20pct，齐鲁获增持亦多，达 0.18pct，郑

州、江苏、北京、长沙、西安、上海、青岛均获小幅增持。江苏银行自 6月初被外资持续减持后，近三周外资持股持
续回升，长沙银行自 7月以来亦持续获得增持，持股比例较 7月初已提升 0.10pct。上周成都、杭州、兰州、重庆、南
京被微幅减持，杭州银行自 7月 7日持续获外资增持超 0.12pct，上周被微幅回调，今年 3月以来外资持续减持持股比

例较大的宁波至 2022年 11月低位，上月政治局会议后转增，上周再度被减持 0.11pct。

上周 10家农商行 9家获增持。紫金、张家港增幅包揽上市银行前二，分别获增 0.49、0.30pct。瑞丰、江阴获增持亦多，

均超 0.20pct，无锡、青农、齐鲁、苏农获增持幅度均超 0.10pct。常熟上周被微幅减持，幅度小于 0.01pct。

风险提示:银行资产质量恶化超预期、海外波动超预期。
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披露声明

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。

评级体系说明

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准：

公司投资评级：

买入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上；

增持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%；

中性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间；

减持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上；

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。

行业投资评级：

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数；

中 性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平；
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