
行
业
研
究 

行
业
简
评 

银
行 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2025年07月14日  

[table_invest] 
标配 
 

[Table_NewTitle] 年中旺季窗口，信贷与货币同步改善 
——银行业“量价质”跟踪（十六） 

 

[Table_Authors] 证券分析师 

王鸿行 S0630522050001 

whxing@longone.com.cn 
 

[table_stockTrend] 

  

[table_product] 相关研究 

1.政府融资继续支撑社融，M1增速改

善——银行业“量价质”跟踪（十五） 

2.常熟银行（601128）：非息收入表

现亮眼，资产质量管理审慎——公司

简评报告 

3.宁波银行（002142）：对公信贷明

显发力，不良确认与处置保持审慎—

—公司简评报告 

4.邮储银行（601658）：非息收入表

现较好，存贷同步降息缓解息差压力

——公司简评报告 
 

 

[table_main] 

投资要点： 

➢ 事件：中国人民银行公布6月金融数据。6月末，社会融资规模余额同比增长8.9%（前值

8.7%），社融口径人民币贷款同比增长7%（前值7%），金融机构口径人民币贷款同比增长

7.1%（前值7.1%）。M2与M1分别同比增长8.3%与4.6%（前值为7.9%与2.3%）。据《金融

时报》报道，1-6月企业新发放贷款加权平均利率约3.3%（5月单月为3.2%），个人住房新

发放贷款加权平均利率约为3.1%（5月单月为3.1%），同比分别下降45BPS与60BPs。 

➢ 旺季投放力度较大，信贷边际改善。6月社融口径人民币贷款新增23637亿元，同比多增

1710亿元。在近年需求放缓的背景下，月度信贷波动明显增加，旺季更旺，淡季更淡的特

征较为明显。6月属于信贷投放旺季，信贷投放边际改善与银行主动把握旺季窗口有关。

评估信贷力度时，宜综合存量数据（可以反映年内累计增量，较单月数据更全面）来衡量。

6月末，金融机构人民币贷款与社融人民币贷款增速分别为7.1%与7%，符合7%的目标（预

期GDP增速5%+目标通胀水平2%）。结构上看，企业中长贷新增10100亿元，比去年同期

多增400亿元；企业短贷新增11600亿元，同比多增4900亿元，或是由于银行主动把握旺

季窗口加大投放力度。票据贴现减少4109亿元，同比多减3716亿元，与短贷互补特征明

显。居民中长贷延续小幅改善，6月新增3353亿元，同比多增151亿元，反映利率下调对房

地产需求和提前还贷的正面影响。居民短贷增加2621亿元，同比多增150亿元。企业债券

延续改善态势，6月新增2413亿元，同比多增313亿元，一方面反映利率回落后，发债需求

恢复常态，另一方面反映债券“科技板”发行力度较大。 

➢ 政府融资继续靠前发力，支撑社融较快增长。政府债发行依然维持较大力度（如超长期特

别国债、国有大行注资特别国债续发、地方政府专项债发行力度加大），6月新增政府债券

13548亿元，较去年同期多增5072亿元。受其支撑，社融增速保持8.9%的较快增速。政府

工作报告明确今年新增政府债务总额达11.86万亿元，较上年增加2.9万亿元，增速约32%，

远高于社融7%的增速目标，这为信贷需求波动提供充足对冲空间。节奏上来看，财政靠前

发力特征明显，社融在其影响下或呈现“前高后低”的走势。关注下半年政府债额度是否

会提前，若提前，社融增速或迎来额外支撑。 

➢ 后续信贷在总量充裕的前提下，会更加聚焦于优化结构。根据政府工作报告，消费价格指

数目标从3%下调至2%后，社融增速目标相应从8%下降至7%。在财政力度明显加大、结

构性工具大幅扩容的支撑下，该目标实现难度不大。根据对2025年信贷市场工作会议及近

期“反内卷”政策导向的综合理解，我们认为后续信贷发力会兼顾总量与结构。居民领域

仍会向消费、经营倾斜。对公领域向小微、科创、资本市场、绿色倾斜，以配合消费、科

创、民生等领域的支持性财政、产业政策组合，并满足关税压力下可能会提升的流动性需

要，而部分领域信贷需求或受“反内卷”政策导向的抑制。 

➢ 受益于资金下沉，货币供应明显改善。6月M2与M1分别同比增长8.3%与4.6%，分别较5月

末0.4pct、+2.3pct。结构上来看，新增非金融企业存款继续高于去年同期，一方面是因为

信贷派生改善；另一方面是受益于隐债置换资金下沉及季末财政支出资金下沉有关，M1增

速回升或也与此有关；再者，与去年治理资金空转的低基数有关。新增个人存款接近去年

同期，位于近年同期中枢水平，表明5月存款降息产生的脱媒效应有限，这一现象与6月以

来资金市场宽松格局相呼应。 

➢ 存贷同步降息，息差压力趋缓。根据《金融时报》报道，1-6月企业新发放贷款加权平均利

率约3.3%，个人住房新发放贷款加权平均利率约为3.1%。1年期与5年期LPR于5月下调

10bps，6月开始新发放贷款利率应该有所下降。存款端，5月20日以来，国有行率先下调
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存款挂牌利率，中小银行普遍跟进。从力度来看，5月降准、结构性工具与OMO利率下调、

存款利率下调、资金市场利率下降组合对负债端改善效果显著，对冲LPR下降影响后还有

盈余。根据我们对覆盖银行的测算数据显示，在当前利率条件下，预计2025年息差下行压

力将明显小于2024年（详见工商银行等公司点评报告）。鉴于关税影响将陆续显现，5月价

格指数偏弱，地产及消费复苏动能仍待观察，下半年不排除货币政策进一步宽松。届时若

息差压力加大，按照贷存联动规律，存款利率将继续跟进。 

➢ 投资建议：关注稳定分红与复苏潜力投资主线。现阶段贷款增长符合7%的目标，政府融资

对银行规模增长的驱动较强。利率政策对银行资金端的影响大于投资端，总体上对息差较

为友好。预计2025年息差下行压力将明显小于2024年。在财政部注资国有银行、头部银行

分红稳定（对险资、社保资金等中长期资金吸引力较强）以及房地产及城投等重点领域风

险放缓等积极因素支撑下，银行估值修复逻辑有望持续。零售资产风险拐点有待进一步确

认，但参照此前制造业、对公房地产业不良周期的演进路径，预计整体资产质量依然稳定。

我们建议继续关注国有大行及头部中小银行。 

➢ 风险提示：贷款利率单边下行致息差大幅收窄；住房贷款、信用卡贷款、经营性贷款风险

快速上升。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
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四、资质声明： 
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