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[Table _Title]  

12 月金融数据点评 

企业中长期贷款多增，非标、企业债拖累社融

增速 
  
[Table _Summary]  

央行公布 12月金融数据，12月新增人民币贷款（包括非银贷款）1.26万亿，
同比多增 1170 亿元。人民币贷款余额同比增速与 11 月持平为 12.8%。12 月
新增社融 1.72 万亿，同比少增 4821 亿，社融余额同比增 13.3%，增速较 11

月下降 0.3个百分点。M2同比增 10.1%，增速较 11月下降 0.6个百分点。 

 12月企业中长贷需求向好，居民信贷同比少增 

12月信贷新增 1.26万亿（包括非银贷款），同比多增 1170亿，信贷同比增速

与 11月持平为 12.8%。结构上，企业信贷新增 5953亿，同比多增 1709亿。

其中，企业长贷持续发力，新增 5500亿，同比多增 1522亿；企业短贷减少

3097亿，同比多减 3132亿，而票据融资新增 3341亿，同比多增 3079亿，我

们认为反映信贷额度管控下，企业通过票据融资来代替短期贷款。12月居民

信贷（+5635亿）同比少增 824亿，结构来看，短贷和中长期贷款分别新增

1142亿、4392亿，同比少增 493亿、432亿。展望 2021年，我们认为随着国

内经济的稳步修复，国内信贷需求表现向好，在稳健的货币政策下，预计 2021

年新增信贷规模与 2020年相近约 20万亿，对应人民币贷款同比增速将从 2020

年的 12.8%下降到 11.6%。。 

 社融增速放缓，表外融资压降持续 

12月社融新增 1.72万亿，同比少增 4821亿，社融的同比少增主要受表外融

资、企业债拖累，社融同比增速较 11月下降 0.3个百分点至 13.3%。表外融

资来看，12月信托、未贴现承兑汇票和委托贷款分别下降 4601亿、2216亿、

559亿。12月表外融资压降规模为年内最高，我们认为表外融资的压降与融

资类信托监管、非标压降持续相关。企业债新增 442亿，同比少增 2183亿，

反映出信用债违约事件后信用债的发行难度加大。12月政府债新增规模 7156

亿，同比多增 3418亿；股票融资新增 1125亿，同比多增 693亿。我们预计

2021年社融同比增速将放缓至 11%左右，对应 2021年社融增量约 31万亿。 

 M2和 M1增速下行，财政投放节奏未有加快 

12月人民币存款下降 2093亿，同比多降 8088亿，存款的同比多降主因企业

存款和其他存款。12 月企业存款新增 1.10 万亿，同比少增 5078 亿，或与银

行继续压降结构性存款，以及居民存款回流至企业不畅相关。居民存款新增

1.67万亿，同比多增 1489亿，一定程度上也反映出居民储蓄意愿的提升。12

月 M1和 M2增速均有回落，分别较 11月下降 1.40.6个百分点至 8.6%、10.1%， 

M2增速回落幅度超市场预期。我们认为 M2的回落或受财政存款投放节奏偏

慢，非标压降以及信用债发行受阻的共同影响；M1 增速下降除了反映 12月

企业经营活跃度下降外，或受信托融资收紧、房贷集中度管控的影响。 

 投资建议： 

12月信贷增量符合预期，企业中长期贷款继续多增。但在信用债发行降温以

及非标持续压降的共同影响下，12月社融同比增速较 11月继续放缓，增速

低于市场预期。展望 2021年，我们看好银行板块表现，一是经济数据显示实

体经济稳步复苏态势不改，利好银行资产质量改善；二是伴随经济复苏货币

政策的边际收敛有助于缓释息差压力；三是银行经过前期调整，目前板块估

值对应 2021年为 0.81xPB，具备低估值、低仓位的特点，我们认为随着国内

经济形势的逐步转好，板块后续配置意愿有望提升。个股方面建议关注特色

优质个股（如招商银行、宁波银行、平安银行等），以及基本面改善个股（如

兴业银行等）。 

 风险提示：经济下行导致资产质量恶化超预期。 
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事件： 

央行公布 12月金融数据，12月新增人民币贷款（包括非银贷款）1.26万亿，同比多增 1170亿元。人

民币贷款余额同比增速与 11月持平为 12.8%。2020年人民币贷款增加 19.63万亿元，同比多增 2.82万

亿元。12月新增社融 1.72万亿，同比少增 4821亿，社融余额同比增 13.3%，增速较 11月下降 0.3个

百分点。2020年社会融资规模增量累计为 34.86万亿元，比上年多 9.19万亿元。M2同比增 10.1%，增

速较 11月下降 0.6个百分点。 

  

12 月企业中长贷需求向好，居民信贷同比少增 

12月信贷新增 1.26万亿（包括非银贷款），同比多增 1170亿，基本符合我们预期；如果剔除非银贷

款（+674亿）的扰动，新增人民币贷款 1.19万亿，同比多增 1037亿；12月人民币贷款余额同比增速

与 11月持平为 12.8%。具体来看，12月企业信贷继续高增，新增 5953亿，同比多增 1709亿。其中，

企业长贷持续发力，新增 5500亿，同比多增 1522亿；企业短贷减少 3097亿，同比多减 3132亿，而

票据融资新增 3341亿，同比多增 3079亿，我们认为企业短贷和票据融资的“一减一增”，一定程度

上反映信贷额度管控下，企业通过票据融资来代替短期贷款。12 月居民信贷（+5635 亿）同比少增

824亿，结构来看，短贷和中长期贷款分别新增 1142亿、4392亿，同比少增 493亿、432亿。12月居

民短贷表现或受寒潮以及疫情点状爆发的影响，另外，需要关注房贷集中度监管文件下发对银行按

揭贷款发放可能带来的边际变化。从全年来看，新增人民币贷款 19.63万亿元（包括非银贷款），同

比多增 2.82万亿元，基本符合市场预期。展望 2021年，我们认为随着国内经济的稳步修复，国内信

贷需求表现向好，在稳健的货币政策下，预计 2021 年新增信贷规模与 2020 年相近约 20 万亿，对应

人民币贷款同比增速将从 2020年的 12.8%下降到 11.6%。 

 

社融增速放缓，表外融资压降持续 

据央行公布，12月社融新增 1.72万亿，同比少增 4821亿，社融的同比少增主要受表外融资、企业债

拖累，对应地，12月社融同比增速较 11月下降 0.3个百分点至 13.3%。表外融资来看，12月信托、未

贴现承兑汇票和委托贷款分别下降 4601亿、2216亿、559亿，其中信托和未贴现承兑汇票较 2019年

同期多降 3509亿、3167亿，委托贷款同比少降 757亿。12月表外融资压降规模为年内最高，我们认

为表外融资的压降与融资类信托监管、非标压降持续相关。企业债新增 442亿，同比少增 2183亿，

反映出信用债违约事件后信用债的发行难度加大。12 月政府债依然同比多增，为社融中除贷款外的

最重要增量，新增规模 7156亿，同比多增 3418亿。12月股票融资新增 1125亿，同比多增 693亿。全

年来看，社融新增 34.86 万亿，较 2019 年多增 9.19 万亿，社融增量结构中，贷款和政府债为最主要

支撑，占比分别达到 57%、24%。我们认为在 2021 年宏观杠杆率稳中微降态势下，社融同比增速将

放缓至 11%左右，对应 2021年社融增量约 31万亿。 

 

M2 和 M1 增速下行，财政投放节奏未有加快 

12 月人民币存款下降 2093 亿，同比多降 8088 亿，存款的同比多降主因企业存款和其他存款。12 月

企业存款新增 1.10万亿，同比少增 5078亿，或与银行继续压降结构性存款，以及居民存款回流至企

业不畅相关；其他存款下降 1.46万亿，同比多降 5718亿，我们认为其他存款的下降主要由年末机关

团体存款下降所带来，从历史数据表现来看，其他存款和机关团体存款的月度变化规模基本相近。

12 月居民存款新增 1.67 万亿，同比多增 1489 亿，一定程度上也反映出居民储蓄意愿的提升。12 月

M1和 M2增速均有回落，分别较 11月下降 1.4个百分点、0.6个百分点至 8.6%、10.1%， M2增速回落

幅度超市场预期。我们认为 M2的回落或受财政存款投放节奏偏慢，非标压降以及信用债发行受阻的

共同影响；M1增速下降除了反映 12月企业经营活跃度下降外，或受信托融资收紧、房贷集中度管控

的影响。 
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投资建议： 

12 月信贷增量符合预期，企业中长期贷款继续多增。但在信用债发行降温以及非标持续压降的共同

影响下，12 月社融同比增速较 11 月继续放缓，增速低于市场预期。展望 2021 年，我们看好银行板

块表现，一是经济数据显示实体经济稳步复苏态势不改，利好银行资产质量改善；二是伴随经济复

苏货币政策的边际收敛有助于缓释息差压力；三是银行经过前期调整，目前板块估值对应 2021年为

0.81xPB，具备低估值、低仓位的特点，我们认为随着国内经济形势的逐步转好，板块后续配置意愿

有望提升。个股方面建议关注特色优质个股（如招商银行、宁波银行、平安银行等），以及基本面

改善个股（如兴业银行等）。 

 

图表1.12月企业中长期贷款同比多增  图表2. 12月人民币贷款增速与 11月持平 
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资料来源：央行，中银证券  资料来源：央行，中银证券 

 

图表 3. 12月居民存款同比多增  图表 4.12月新口径下社融增速放缓 
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资料来源：央行，中银证券  资料来源：央行，中银证券 

 

风险提示： 

经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，行业发展与经济发展相关性强。宏观经

济发展影响实体经济的经营以及盈利 状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期下行，

银行业的资产质量存在恶化风险， 从而影响银行业的盈利能力。 
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附录图表 5. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市净率(倍) 
最新每股净

资产 

   (元) (十亿元) 2019A 2020E 2019A 2020E (元/股) 

601398.SH 工商银行 增持 5.02  1,789  0.88  0.78  0.72  0.67  7.24 

601939.SH 建设银行 增持 6.49  1,623  1.07  0.97  0.77  0.72  8.81 

601988.SH 中国银行 未有评级 3.18  936  0.64  0.66  0.57  0.52  5.84 

601288.SH 农业银行 增持 3.15  1,102  0.61  0.57  0.63  0.62  5.24 

601658.SH 邮储银行 增持 4.84  421  0.70  0.69  0.85  0.78  6.09 

600036.SH 招商银行 买入 49.70  1,253  3.68  3.74  2.17  1.97  24.55 

601998.SH 中信银行 增持 5.11  250  0.98  0.89  0.57  0.54  9.32 

600000.SH 浦发银行 增持 9.78  287  2.01  1.88  0.58  0.54  17.38 

601818.SH 光大银行 买入 3.98  215  0.69  0.66  0.68  0.63  6.27 

000001.SZ 平安银行 买入 21.00  408  1.45  1.40  1.49  1.38  14.88 

601169.SH 北京银行 增持 4.79  101  1.01  0.92  0.54  0.50  9.27 

601009.SH 南京银行 增持 8.04  80  1.24  1.37  1.04  0.85  9.38 

002142.SZ 宁波银行 买入 39.20  236  2.28  2.41  2.75  2.22  16.72 

601229.SH 上海银行 增持 8.15  116  1.43  1.47  0.74  0.68  11.75 

601997.SH 贵阳银行 未有评级 7.76  25  2.13  2.39  0.73  0.65  11.36 

600926.SH 杭州银行 增持 15.07  89  1.11  1.20  1.70  1.39  10.54 

002807.SZ 江阴银行 未有评级 4.14  9  0.47  0.54  0.79  0.75  5.24 

600908.SH 无锡银行 未有评级 5.82  11  0.68  0.75  0.97  0.87  6.19 

601128.SH 常熟银行 买入 7.21  20  0.65  0.66  1.17  1.09  6.39 

002839.SZ 张家港行 未有评级 5.84  11  0.52  0.58  1.05  0.98  5.81 

601838.SH 成都银行 增持 9.39  34  1.54  1.62  0.95  0.85  10.55 

601077.SH 渝农商行 增持 4.32  49  0.86  0.78  0.56  0.52  8.14 

601577.SH 长沙银行 增持 9.12  31  1.48  1.53  0.90  0.81  10.97 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 1月 12日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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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
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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： 
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