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  推荐（维持） 

——金融风向标 2026-W22 
 

总量研究/银行  

❑ 本周 A 股持续调整，万得全 A 指数下跌 1.44%，申万银行板块上涨 3.46%，

其中大行上涨 5.4%，银行板块整体跑赢大盘。展望后市，风险情绪或带动

市场波动加剧，防御性的银行板块相对收益有望获得支撑。 

❑ 【周观察·动向】 

监管动态：2026 年 6 月 12 日，人民银行发布 2026 年 5 月金融统计数据报告。

数据显示，5 月末广义货币（M2）余额 353.67 万亿元，同比增长 8.6%；社会

融资规模存量 458.81 万亿元，同比增长 7.7%；前五个月人民币存款增加 15.77

万亿元，人民币贷款增加 9.11 万亿元。社会融资规模方面，政府债券余额同比

增长 15.1%，企业债券余额同比增长 8.4%，对实体经济发放的人民币贷款余额

同比增长 5.5%。 

❑ 【周综述·数据】 

公开市场操作与资金利率：本周，公开市场操作净投放 0.89 万亿。下周共有 7190

亿元 7 天逆回购到期，6000 亿元买断式逆回购到期。银行间回购利率整体上行，

DR001 和 DR007 分别较上期上升 7.5BP 和 7.3BP。Shibor 曲线整体小幅上行，

各期限均较上期小幅抬升，银行间流动性出现收紧。AAA 级同业存单收益率全

线小幅上行。国债收益率曲线整体上行，其中 5 年期上行幅度达到 5.3 个 BP，

超长期限上行 1.7BP。银行资负跟踪：资产端，利率债净融资 56790 亿，较上

年同期明显少增，政府债仍为主要支撑；票据利率持续上行，票据融资在信贷

偏弱背景下继续发挥支撑作用。负债端，同业存单发行规模增加、净融资额下

行。 

【周评论·热点】 

5 月金融数据中的亮点主要集中在信贷方面，企业信贷增长驱动信贷投放边际改

善。5 月，新增人民币贷款 5200 亿，超出 wind 平均预期；社融口径下的信贷

新增 5010 亿元，同比缺口较上月明显收窄。从结构来看，企业实际贷款（企业

短期贷款+企业中长期贷款）是构成信贷超预期的主要因素。考虑到当月高频指

标（PMI、BCI 企业融资环境指数等）走弱，监管部门对银行信贷投放的引导初

见成效：一方面，结构性政策工具当月净投放 593 亿，较上月明显增多；另一

方面，政府债发行加快，委托贷款降幅环比明显改善，说明财政因素对信贷产

生带动作用。但从内生动力来看，企业信贷的融资需求仍待改善。首先，企业

短期贷款新增规模与上年同期相当，但中长期贷款仍明显弱于历史同期，反映

出企业贷款基础尚未稳固；其次，产业债当月净融资 932 亿，超出历史同期，

说明“债替贷”趋势仍在延续；最后，海外原材料通胀仍在压缩企业利润空间

（当月制造业 PMI 中的主要原材料购进价格仍保持在 60%以上），企业投资保

持谨慎。 

往后看，作为季末月，六月信贷投放具有一定保证。进入第三季度，随着财政

的集中乏力，信贷乏力有望得到一定缓解。 

 

 

 

 

❑ 风险提示：经济基本面改善偏慢；政策力度低于预期；存款竞争加剧。 

 

行业规模 
 

  占比% 

股票家数（只） 42 0.8 

总市值（十亿元） 10939.3 9.6 

流通市值（十亿元） 10288.1 10.1 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3.8 4.2 1.6 

相对表现 7.3 -0.1 -21.2 
 

 

 

 
   

 资料来源：公司数据、招商证券 
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周观察·动向 

➢ 监管动态 

1. 2026 年 6 月 12 日，人民银行发布 2026 年 5 月金融统计数据报告。数据显示，

5 月末广义货币（M2）余额 353.67 万亿元，同比增长 8.6%；社会融资规模存

量 458.81 万亿元，同比增长 7.7%；前五个月人民币存款增加 15.77 万亿元，人

民币贷款增加 9.11 万亿元。社会融资规模方面，政府债券余额同比增长 15.1%，

企业债券余额同比增长 8.4%，对实体经济发放的人民币贷款余额同比增长 5.5%。 

➢ 行业动态 

中国光大银行发布第一期优先股 2026 年股息发放公告。 

表 1：行业动态 

公告日期 银行名称 公告标题 细则 

2026/6/12 光大银行 

第一期优先股

2026 年股息发

放实施公告 

中国光大银行第一期优先股“光大优 1”（代码：360013）2026 年股息按票面股息率

3.60%执行，每股派发现金股息人民币 3.60 元（含税），合计发放总额为 7.20 亿元（含

税）。发放对象为截至 2026 年 6 月 24 日收市后在中国证券登记结算有限责任公司上

海分公司登记在册的全体光大优 1 股东。 

资料来源：Wind，招商证券 

➢ 市场动态 

本周，万得全A指数下跌1.44%，申万银行板块上涨3.46%，其中大行上涨5.4%。

年初以来，A 股上市银行中，青岛银行、成都银行和江苏银行涨幅排名前三位。 

 

图 1：各指数涨跌幅（2024 年 VS2025 年 VS2026 年以来） 
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资料来源：Wind，招商证券  
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表 2：各银行股涨跌幅及股息率数据 

简称 
分红

率 25 

动态股

息率 
PE(TTM) PB 

近一周涨

跌幅 

近一月涨跌

幅 

年初以来涨跌

幅 
25 年涨跌幅 

华夏银行 25.9% 5.99% 4.33  0.35  2.3% 6.2% 3.4% -9.8% 

北京银行 30.4% 5.39% 5.65  0.39  2.5% 0.2% -3.8% -6.5% 

光大银行 30.3% 5.27% 5.74  0.38  3.2% 2.5% -4.6% -5.6% 

成都银行 30.0% 4.64% 6.47  0.92  5.4% 5.9% 24.5% -1.3% 

上海银行 13.4% 2.35% 5.68  0.53  2.9% 3.3% -5.1% 16.3% 

兴业银行 31.0% 5.73% 5.41  0.48  2.8% 7.7% -6.5% 15.0% 

平安银行 28.8% 5.42% 5.32  0.48  5.7% 3.2% 1.8% 2.7% 

江苏银行 32.1% 4.86% 6.60  0.83  4.5% 5.2% 18.0% 11.2% 

沪农商行 15.2% 2.19% 6.94  0.65  2.5% 3.1% -4.4% 14.4% 

招商银行 35.3% 5.14% 6.87  0.88  2.0% 3.8% -4.1% 11.8% 

民生银行 30.1% 4.97% 6.06  0.28  1.7% -1.4% -5.2% -3.1% 

浙商银行 30.1% 4.61% 6.52  0.46  -0.3% 2.3% 1.3% 9.2% 

南京银行 31.6% 4.58% 6.90  0.78  6.0% 5.5% 3.5% 12.2% 

张家港行 28.6% 5.15% 5.54  0.56  1.7% -1.1% -3.3% 12.0% 

贵阳银行 21.1% 5.03% 4.20  0.33  2.8% 2.0% 4.2% 2.7% 

中信银行 31.7% 5.00% 6.34  0.58  6.9% -4.5% 2.3% 15.1% 

长沙银行 22.0% 4.47% 4.91  0.53  2.3% 2.5% 0.8% 16.3% 

渝农商行 30.7% 4.66% 6.58  0.58  5.6% 1.7% 11.9% 11.9% 

江阴银行 26.4% 4.92% 5.37  0.56  3.6% 2.8% 1.0% 12.3% 

重庆银行 30.0% 3.81% 7.87  0.73  -0.7% 14.3% 11.9% 21.6% 

交通银行 32.3% 4.68% 6.89  0.54  4.5% 7.0% -1.5% 0.4% 

苏州银行 36.4% 5.10% 7.14  0.71  2.5% -2.4% -0.5% 7.2% 

厦门银行 25.1% 3.19% 7.87  0.77  8.9% 8.6% 8.9% 35.8% 

建设银行 30.5% 3.66% 8.32  0.79  4.7% 11.1% 15.3% 12.9% 

兰州银行 15.3% 2.29% 6.66  0.40  1.9% -2.7% -5.3% -1.8% 

中国银行 31.8% 3.64% 8.73  0.74  4.0% 9.6% 9.8% 10.8% 

工商银行 31.3% 4.02% 7.78  0.71  6.0% 6.4% 0.4% 21.5% 

杭州银行 26.4% 4.03% 6.56  0.87  5.6% 0.8% 9.6% 8.9% 

无锡银行 23.8% 4.33% 5.51  0.53  2.9% -1.1% -5.7% 5.8% 

青农商行 21.3% 4.14% 5.15  0.43  1.4% -1.0% -4.5% 5.2% 

瑞丰银行 21.0% 4.34% 4.83  0.48  2.1% -3.2% -11.7% 5.2% 

邮储银行 32.7% 4.22% 7.74  0.60  4.8% 3.4% -2.4% 0.7% 

常熟银行 21.2% 3.90% 5.44  0.75  2.6% -0.1% 2.9% 7.7% 

浦发银行 30.2% 4.38% 6.90  0.43  3.5% 7.1% -22.3% 24.6% 

青岛银行 21.1% 3.17% 6.68  0.82  10.1% 4.9% 33.7% 19.1% 

宁波银行 28.0% 3.77% 7.43  0.93  7.0% 2.5% 16.4% 20.7% 

苏农银行 11.9% 2.48% 4.78  0.51  3.6% 0.4% -3.2% 10.1% 

紫金银行 29.4% 3.75% 7.84  0.48  4.7% 2.7% 0.8% 0.3% 

农业银行 16.6% 1.95% 8.52  0.86  6.9% 2.3% -9.7% 52.7% 

齐鲁银行 28.5% 4.00% 7.12  0.78  7.3% 1.1% 14.7% 7.5% 

西安银行 16.8% 2.82% 5.94  0.45  2.3% 0.0% -2.7% 5.0% 

郑州银行 0.0% 0.00% 11.01  0.35  0.6% -2.2% -7.8% -7.3% 

资料来源：Wind，招商证券，注：动态股息率=分红率/PE（TTM）。 
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周综述·数据 

➢ 资金运行态势 

公开市场操作： 

本周，公开市场操作净投放 0.89 万亿。下周共有 7190 亿元 7 天逆回购到期，周

一至周四分别到期 2185 亿元、1530 亿元、1590 亿元、1885 亿元；共有 6000

亿元买断式逆回购到期，周一至周四分别到期 6000 亿元、0 亿元、0 亿元、0 亿

元。 

表 3：央行公开市场操作一览（亿元） 

日期 
7 天期逆回购 14 天期逆回购 买断式逆回购 资金投放情况 

操作量 到期量 操作量 到期量 操作量 到期量 净回笼/投放 

2026/6/8 2185 110 0 0 0 0 2075 

2026/6/9 1530 2 0 0 0 0 1528 

2026/6/10 1590 0 0 0 0 0 1590 

2026/6/11 1885 0 0 0 0 0 1885 

2026/6/12 3930 2150 0 0 0 0 1780 

合计 11120 2262 0 0 0 0 8858 

资料来源：Wind，招商证券 

资金利率： 

本期银行间回购利率整体上行，DR001、DR007、DR014 分别较上期上升 7.5BP、

7.3BP、8.3BP，短端资金价格有所抬升，绝对水平仍处低位。Shibor 曲线整体

小幅上行，各期限均较上期小幅抬升，银行间流动性出现收紧。AAA 级同业存单

收益率全线小幅上行。国债收益率曲线整体上行，其中 5 年期上行幅度达到 5.3

个 BP，超长期限上行 1.7BP。 

DR:本期末 DR001、DR007、DR014 分别为 1.42%、1.46%、1.45%，分别较

上期变动+7.5BP、+7.3BP、+8.3BP。 

Shibor:1M、3M、6M、9M、1Y 分别为 1.40%、1.41%、1.44%、1.45%、1.47%，

分别较上期变动+1.7BP、+1.2BP、+0.8BP、+0.7BP、+0.6BP。 

NCD:期末 1M、3M、6M、9M、1Y AAA级NCD到期收益率分别为 1.42%、1.44%、

1.47%、1.49%、1.50%，分别较上期变动+5.5BP、+7.0BP、+6.0BP、+6.0BP、

+5.0BP。 

国债:本期末 1Y、3Y、5Y、10Y、30Y 分别为 1.20%、1.31%、1.48%、1.74%、

2.22%，较上期末分别变动+1.9BP、+3.0BP、+5.3BP、+2.2BP、+1.7BP。  
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表 4：各项市场利率一览（%） 

指标名称 DR001 DR007 DR014 DR021 DR1M 

环比变化（单位 BP） 7.54 7.29 8.25 9.18   

2026/6/12 1.42 1.46 1.45 1.45   

2026/6/5 1.34 1.38 1.37 1.36 1.34 

2026/5/29 1.33 1.38 1.39   1.35 

2026/5/22 1.32 1.36 1.36 1.35 1.33 

2026/5/14 1.27 1.30 1.32 1.33   

指标名称 SHIBOR:1M SHIBOR:3M SHIBOR:6M SHIBOR:9M SHIBOR:1Y 

环比变化（单位 BP） 1.65 1.20 0.85 0.70 0.60 

2026/6/12 1.40 1.41 1.44 1.45 1.47 

2026/6/5 1.39 1.40 1.43 1.45 1.46 

2026/5/29 1.39 1.41 1.43 1.45 1.47 

2026/5/22 1.39 1.41 1.43 1.45 1.47 

2026/5/14 1.39 1.41 1.44 1.46 1.47 

指标名称 
NCD(AAA):1

M 
NCD(AAA):3

M 
NCD(AAA):6

M 
NCD(AAA):9M NCD(AAA):1Y 

环比变化（单位 BP） 5.50 7.00 6.00 6.00 5.00 

2026/6/12 1.42 1.44 1.47 1.49 1.50 

2026/6/5 1.37 1.37 1.41 1.43 1.45 

2026/5/29 1.27 1.35 1.38 1.41 1.43 

2026/5/22 1.30 1.37 1.40 1.44 1.45 

2026/5/14 1.27 1.35 1.39 1.41 1.44 

指标名称 国债收益率:1Y 国债收益率:3Y 国债收益率:5Y 
国债收益

率:10Y 

国债收益

率:30Y 

环比变化（单位 BP） 1.92 3.02 5.29 2.20 1.75 

2026/6/12 1.20 1.31 1.48 1.74 2.22 

2026/6/5 1.18 1.28 1.42 1.72 2.20 

2026/5/29 1.16 1.27 1.42 1.71 2.21 

2026/5/22 1.18 1.30 1.46 1.75 2.23 

2026/5/14 1.21 1.30 1.47 1.76 2.24 
资料来源：Wind，招商证券 

 

➢ 银行资负跟踪 

资产端 

1．银行核心资产比价 
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表 5：调整后增值税下银行贷债收益比价-20260612 

期限 债券类型 
综合收

益 

最新

利率 

增值税

前利率 

增值税

附加 

纳税所

得 

税盾收

益 

税前利

率 

风险权

重 

资本

占用 

信用成

本 

税前收

益 

存款收

益 

综合收

益 

1Y 以内 
同业存单（AAA）：3M 1.26% 1.44% 1.44% 0.00% 1.44% 0.00% 1.44% 20% 0.17% 0.00% 1.26%   1.26% 

同业存单（AAA）：1Y 1.15% 1.50% 1.50% 0.00% 1.50% 0.00% 1.50% 40% 0.34% 0.00% 1.15%   1.15% 

1Y 

国债：1Y 1.49% 1.20% 1.13% 0.72% 1.12% 0.37% 1.49% 0% 0.00% 0.00% 1.49%   1.49% 

国开债：1Y 1.29% 1.38% 1.30% 0.72% 1.29% 0.00% 1.29% 0% 0.00% 0.00% 1.29%  1.29% 

地方政府债（AAA）：1Y 1.47% 1.28% 1.21% 0.72% 1.20% 0.40% 1.60% 15% 0.13% 0.00% 1.47%  1.47% 

城投债（AAA）：1Y 0.49% 1.53% 1.45% 0.72% 1.43% 0.00% 1.43% 100% 0.85% 0.25% 0.33% 0.16% 0.49% 

企业债（AAA）：1Y 0.37% 1.53% 1.44% 0.72% 1.43% 0.00% 1.43% 85% 0.73% 0.50% 0.21% 0.16% 0.37% 

商金债（AAA）：1Y 1.07% 1.51% 1.43% 0.72% 1.42% 0.00% 1.42% 40% 0.34% 0.00% 1.07%  1.07% 

二级资本债（AAA-）：1Y 0.21% 1.59% 1.50% 0.72% 1.49% 0.00% 1.49% 150% 1.28% 0.00% 0.21%   0.21% 

3Y 

国债：3Y 1.64% 1.31% 1.24% 0.72% 1.23% 0.41% 1.64% 0% 0.00% 0.00% 1.64%   1.64% 

国开债：3Y 1.39% 1.48% 1.40% 0.72% 1.39% 0.00% 1.39% 0% 0.00% 0.00% 1.39%  1.39% 

地方政府债（AAA）：3Y 1.61% 1.39% 1.31% 0.72% 1.30% 0.43% 1.74% 15% 0.13% 0.00% 1.61%  1.61% 

城投债（AAA）：3Y 0.66% 1.71% 1.61% 0.72% 1.60% 0.00% 1.60% 100% 0.85% 0.25% 0.50% 0.16% 0.66% 

企业债（AAA）：3Y 0.49% 1.66% 1.56% 0.72% 1.55% 0.00% 1.55% 85% 0.73% 0.50% 0.33% 0.16% 0.49% 

商金债（AAA）：3Y 1.11% 1.55% 1.46% 0.72% 1.45% 0.00% 1.45% 40% 0.34% 0.00% 1.11%  1.11% 

二级资本债（AAA-）：3Y 0.38% 1.77% 1.67% 0.72% 1.66% 0.00% 1.66% 150% 1.28% 0.00% 0.38%   0.38% 

5Y 

国债：5Y 1.85% 1.48% 1.39% 0.72% 1.38% 0.46% 1.85% 0% 0.00% 0.00% 1.85%   1.85% 

国开债：5Y 1.50% 1.60% 1.51% 0.72% 1.50% 0.00% 1.50% 0% 0.00% 0.00% 1.50%  1.50% 

地方政府债（AAA）：5Y 1.80% 1.54% 1.45% 0.72% 1.44% 0.48% 1.92% 15% 0.13% 0.00% 1.80%  1.80% 

城投债（AAA）：5Y 0.74% 1.80% 1.70% 0.72% 1.68% 0.00% 1.68% 100% 0.85% 0.25% 0.58% 0.16% 0.74% 

企业债（AAA）：5Y 0.61% 1.78% 1.68% 0.72% 1.67% 0.00% 1.67% 85% 0.73% 0.50% 0.44% 0.16% 0.61% 

商金债（AAA）：5Y 1.23% 1.68% 1.58% 0.72% 1.57% 0.00% 1.57% 40% 0.34% 0.00% 1.23%  1.23% 

二级资本债（AAA-）：5Y 0.53% 1.94% 1.83% 0.72% 1.81% 0.00% 1.81% 150% 1.28% 0.00% 0.53%   0.53% 

10Y 

国债：10Y 2.18% 1.74% 1.64% 0.72% 1.63% 0.54% 2.18% 0% 0.00% 0.00% 2.18%   2.18% 

国开债：10Y 1.69% 1.80% 1.70% 0.72% 1.69% 0.00% 1.69% 0% 0.00% 0.00% 1.69%  1.69% 

地方政府债（AAA）：10Y 2.15% 1.82% 1.72% 0.72% 1.70% 0.57% 2.27% 15% 0.13% 0.00% 2.15%  2.15% 

城投债（AAA）：10Y 1.10% 2.18% 2.06% 0.72% 2.04% 0.00% 2.04% 100% 0.85% 0.25% 0.94% 0.16% 1.10% 

企业债（AAA）：10Y 0.94% 2.14% 2.02% 0.72% 2.01% 0.00% 2.01% 85% 0.73% 0.50% 0.78% 0.16% 0.94% 

商金债（AAA）：10Y 1.56% 2.03% 1.92% 0.72% 1.90% 0.00% 1.90% 40% 0.34% 0.00% 1.56%  1.56% 

二级资本债（AAA-）：10Y 0.81% 2.23% 2.11% 0.72% 2.09% 0.00% 2.09% 150% 1.28% 0.00% 0.81%   0.81% 

30Y 
国债：30Y 2.77% 2.22% 2.10% 0.72% 2.08% 0.69% 2.77% 0% 0.00% 0.00% 2.77%   2.77% 

国开债：30Y 2.18% 2.33% 2.20% 0.72% 2.18% 0.00% 2.18% 0% 0.00% 0.00% 2.18%   2.18% 

贷款 

一般贷款 1.54% 3.54% 3.34% 0.72% 3.32% 0.00% 3.32% 75% 0.64% 1.51% 1.16% 0.38% 1.54% 

按揭贷款 2.28% 3.06% 2.89% 0.72% 2.87% 0.00% 2.87% 30% 0.26% 0.76% 1.85% 0.42% 2.28% 

企业贷款 1.35% 3.05% 2.88% 0.72% 2.86% 0.00% 2.86% 85% 0.73% 1.10% 1.03% 0.32% 1.35% 

票据贴现 1.43% 1.46% 1.38% 0.72% 1.37% 0.00% 1.37% 30% 0.26% 0.00% 1.11% 0.32% 1.43% 

资料来源：Wind，招商证券；注：信用成本和存款收益参考银行业均值数据 
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图 2：5Y 国债综合收益率 VS 一般贷款收益率 
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资料来源：Wind，招商证券；老 16 家上市银行计息负债成本率数据为基于截止日前可获得最新财报的测算值，下同 

 

图 3：30Y 国债综合收益率 VS 按揭贷款收益率 
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资料来源： Wind，招商证券 

 

2. 利率债 

量：利率债净融资 56790 亿，较上年同期（74929 亿）明显少增。其中，政府

债净融资 58383 亿元（上年同期 66829 亿元），国债净融资 23121 亿元（上年

同期 30223 亿元），地方债净融资 35263 亿元（上年同期 36606 亿元），政金

债净融资-1593 亿元，上年同期（8100 亿元）。 

仅供内部参考，请勿外传
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图 4：国债单月日度累计净融资（亿元） 
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资料来源：Wind，招商证券 

 

 

图 5：政策性银行债单月日度累计净融资（亿元） 
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资料来源：Wind，招商证券 

 

本期末，1Y、5Y、10Y、30Y 国债到期收益率分别较上周末变化 1.92BP、5.29BP、

2.20BP、1.75BP 至 1.20%、1.48%、1.74%、2.22%。 

仅供内部参考，请勿外传
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图 6：国债收益率曲线（%） 
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资料来源：Wind，招商证券 

 

3. 票据贴现 

量：截至 2026 年 6 月 11 日，国有行、股份行、城商行、农商行票据转贴现累

计净买入规模分别为 4733 亿元（去年同期 974 亿元）、-9584 亿元（去年同期

-2794 亿元）、-1053 亿元（去年同期-213 亿元）、5957 亿元（去年同期 2115

亿元）。 

图 7：各类机构转贴现净买入量(不含托收、直贴)-单月累计，亿元 
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资料来源：Wind，招商证券；注：横轴为日期 
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价：本期末 1M、3M 和半年票据利率分别为 0.63%、0.58%、0.68%，分别较上

期末变动 18bp、15bp、4bp。 

图 8：1M 票据利率月内走势（%） 
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资料来源：Wind，招商证券；注：横轴为日期，下同 

 

图 9：3M 票据利率月内走势（%） 
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资料来源：Wind，招商证券 
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图 10：6M 票据利率月内走势（%） 
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资料来源：Wind，招商证券 

负债端 

截至 2026 年 6 月 12 日，国有行活期存款挂牌利率为 0.05%，3M 定期、6M 定

期、1Y 定期、2Y 定期、3Y 定期、5Y 定期挂牌利率分别为 0.65%、0.85%、0.96%、

1.05%、1.25%、1.30%，协定存款、1 天通知存款、7 天通知存款挂牌利率分别

为 0.10%、0.10%、0.33%。 

图 11：大行存款平均挂牌利率（%） 

 

资料来源：Wind，招商证券 
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同业存单 

（1）发行：本周，同业存单发行总额为 7784 亿元，净融资额为-1305 亿元，相

较上周发行总额为 6686 亿元，净融资额为 2652 亿元，发行规模增加，净融资

额转负。 

（2）价格：二级市场上，存单收益率上行期末，1M、3M、6M、9M、1Y 期限

AAA 等级存单收益率分别变动 5.5、7.0、6.0、6.0、5.0BP 至 1.42%、1.44%、

1.47%、1.49%、1.50%。 

各等级 1Y 存单收益率均上行。AAA、AAA-、AA+、AA、AA-等级 1Y 存单收益

率分别变动 5.0、5.0、5.0、5.0、5.0BP 至 1.50%、1.50%、1.52%、1.55%、

1.73%。 

 

图 12：同业存单日度累计净融资（亿元） 

 

资料来源：Wind，招商证券；注：横坐标表示日 

 

周评论·热点 

5 月金融数据中的亮点主要集中在信贷方面，企业信贷增长驱动信贷投放边际改

善。 

5 月，新增人民币贷款 5200 亿，超出 wind 平均预期；社融口径下的信贷新增 5010

亿元，同比缺口较上月明显收窄。从结构来看，企业实际贷款（企业短期贷款+

企业中长期贷款）是构成信贷超预期的主要因素。考虑到当月高频指标（PMI、

BCI 企业融资环境指数等）走弱，监管部门对银行信贷投放的引导初见成效：一

方面，结构性政策工具当月净投放 593 亿，较上月明显增多；另一方面，政府债

发行加快，委托贷款降幅环比明显改善，说明财政因素对信贷产生带动作用。但

从内生动力来看，企业信贷的融资需求仍待改善。首先，企业短期贷款新增规模

与上年同期相当，但中长期贷款仍明显弱于历史同期，反映出企业贷款基础尚未

稳固；其次，产业债当月净融资 932 亿，超出历史同期，说明“债替贷”趋势仍

(8000)

(6000)

(4000)

(2000)

0

2000

4000

6000

8000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

2026年6月 2025年6月 2024年6月 2023年6月
2022年6月 2026年5月 2025年5月 2024年5月

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   14 

 行业深度报告 

 

在延续；最后，海外原材料通胀仍在压缩企业利润空间（当月制造业 PMI 中的主

要原材料购进价格仍保持在 60%以上），企业投资保持谨慎。 

往后看，作为季末月，六月信贷投放具有一定保证。进入第三季度，随着财政的

集中乏力，信贷乏力有望得到一定缓解。 

 
 

风险提示 

（1）经济基本面改善偏慢：消费、房地产销售等恢复不及预期，影响信贷需求

等； 

（2）政策力度低于预期：各项政策未兑现，或低于预期，影响宏观经济改善效

果； 

（3）存款竞争及定期化加剧：负债成本改善不及预期，息差承压； 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种
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