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行业走势图 

社融超预期+全面降准=银行确认利好信号 
 

事件 

7 月 9 日人行发布 6 月金融统计数据，新增社融规模超出市场预期。同时人
行宣布实施全面降准 0.5 个百分点，释放长期资金约 1 万亿元。两个消息都
是对银行基本面的重磅利好，我们建议积极关注银行板块的后续表现。 

社融多增反映贷款额度重新放松 

6 月社融新增 3.67 万亿元，同比多增 2019 亿元，超过市场预期。WIND 统
计的社融平均预测值为 3.02 万亿元，我们此前对社融的预测值是 3.23 万亿
元，实际值超出预测值 0.44 万亿元。社融超预期主要源于对公贷款实现了
同比多增。非金融性公司及其他部门贷款新增 1.46 万亿元，同比多增 5313
亿元，一改此前持续同比少增的趋势；其中主要因为票据贴现同比多增 4851
亿元。考虑到中长期贷款和短期贷款同比增量都保持平稳，所以我们判断票
据贴现的增长反映了月末贷款额度有一定的放松。银行为占用新增的信贷额
度，加大投放票据贴现。受此带动，社融中对实体发放的人民币贷款存量同
比增速较上月小幅上升 0.1 个百分点到 12.6%，这也使贷款增速在连续 8 个
月下降以后（不算春节所在的 2 月）再次企稳。 

未来政策方向料从“紧信用”向“稳信用”转变 

从去年四季度以来贷款额度一直偏紧，带动社融增速持续回落，到 6 月末只
有 11.0%。今年政府工作报告要求“货币供应量和社会融资规模增速与名义
经济增速基本匹配”。2021 年市场预测 GDP 实际增速为 8.77%（WIND 统计），
6 月的社融增速距离 GDP 预测值只有 2.2 个百分点。若考虑通胀因素，社融
增速进一步下行的空间已然有限。上半年社融增速下行除了因为疫情后的逆
周期政策恢复正常化以外，还反映了投资需求在回落。今年地方债发行延后，
基建投资增速下降。房地产投资增速受“三道红线”等政策的影响，也从高
位下行。在消费、出口预期较弱的情况下，下半年我们预计会采取一定的稳
增长措施，防控经济下行风险，这有利于贷款需求和增速重新走强。 

结合全面降准的信号，我们对下半年的信贷表现更为乐观 

这次全面降准有三个超预期点。一是态度坚决。7 月 7 日国常会提出的只是
“适时”降准，措辞上还保留了一定的再调整空间。但是人行在决定降准的
时点和态度上显然更为果断。二是时间快。从 7 月 7 日“预告”降准到 7
月 9 日决定实施降准不过 2 天时间。三是采取全面降准，而非定向降准。
虽然此前国常会要求“进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支
持”，但是这次降准却将目标群体拓展到了全体金融机构。这背后我们认为
货币政策已经朝宽松方向迈进了一小步。我们认为，尽管用降准释放的长期
资金置换下半年到期的 4.15 万亿元 MLF 有技术上的必要性，但是采取全面
降准的方式扩大对银行业的覆盖面，显然有更多出于稳增长方面的考虑。 

让利政策加码的可能性下降 

近期市场担忧让利政策是否会再次推出。但是在降准实施以后，我们认为让
利政策加码的可能性已经明显下降。简单逻辑，如果让利能实现政策目标，
那就不需要用到全面降准这种强力工具。对比去年 6 月，国常会提出降准预
告以后，实际上并未实施降准，而是实施了银行让利政策和降低再贷款利率。
而今年和去年最大的不同是银行业的盈利能力还处于历史新低的水平，利润
规模并不高。一季度 TTM 口径的商业银行 ROE 只有 9.33%。而且上半年信
用收紧以及加强对房地产、城投的监管，已经对中小银行造成一定的风险压
力。因此今年政策环境对银行更为友好，存款利率上限调整、全面降准等政
策都是通过给银行“减负”的方式推动实体融资成本的下降。因此我们预期
下半年银行的基本面修复进程不会受到政策方向调整的影响。 
 
风险提示：疫情反复，经济下行超预期，政策出台超预期；资产质量波动 
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继续看好银行板块 

回顾上周银行走势，7 月 7 日的国常会确认了经济下行的信号，但是并未明
确应对措施。因此市场只是确认了利空消息，却没有等到利好出现，导致 7
月 7 日以后的板块有较大的抛压。但是 7 月 9 日的全面降准和社融数据所反
映的政策信号，都有助于银行基本面加快改善速度。信贷从紧到松，不只是
意味着贷款额度增长，而且也说明财政政策可能会加快落地，引导降准释放
的资金服务实体。今年地方债发行延后，预计下半年在基建以及产业政策上
会有较大的发展空间。现在银行股估值回到历史低位。招行 TTM 的 PE 只有
12.39 倍，静态 PB 只有 1.88 倍，回到年初的水平，估值优势相当显著。随
着货币政策的利好兑现，加上财政的刺激推动，银行股有望迎来新一轮行情。
个股推荐招行、平安、南京、兴业、江苏、杭州、宁波。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-07-09 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 49.90 买入 3.86 4.45 5.03 5.62 12.93 11.21 9.92 8.88 

000001.SZ 平安银行 21.27 买入 1.49 1.74 2.01 2.30 14.28 12.22 10.58 9.25 

601009.SH 南京银行 10.26 买入 1.31 1.66 1.86  7.83 6.18 5.52  

601166.SH 兴业银行 20.31 买入 3.21 3.68 4.31 5.15 6.33 5.52 4.71 3.94 

600919.SH 江苏银行 6.84 买入 1.02 1.19 1.38 1.58 6.71 5.75 4.96 4.33 

600926.SH 杭州银行 13.96 买入 1.20 1.38 1.62 1.92 11.63 10.12 8.62 7.27 

002142.SZ 宁波银行 35.10 买入 2.50 2.92 3.45 4.17 14.04 12.02 10.17 8.42 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 社融超预期+全面降准=银行确认利好信号 

7 月 9 日人行发布 6 月金融统计数据，新增社融规模超出市场预期。同时人行宣布实施全
面降准 0.5 个百分点，释放长期资金约 1 万亿元。两个消息都是对银行基本面的重磅利好，
我们建议积极关注银行板块的后续表现。 

图 1：社融当月新增和存量同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

社融多增反映贷款额度重新放松。6 月社融新增 3.67 万亿元，同比多增 2019 亿元，超过
市场预期。WIND 统计的社融平均预测值为 3.02 万亿元，我们此前对社融的预测值是 3.23

万亿元，实际值超出预测值 0.44 万亿元。社融超预期主要源于对公贷款实现了同比多增。
非金融性公司及其他部门贷款新增 1.46 万亿元，同比多增 5313 亿元，一改此前持续同比
少增的趋势；其中主要因为票据贴现同比多增 4851 亿元。考虑到中长期贷款和短期贷款
同比增量都保持平稳，所以我们判断票据贴现的增长反映了月末贷款额度有一定的放松。
银行为占用新增的信贷额度，加大投放票据贴现。受此带动，社融中对实体发放的人民币
贷款存量同比增速较上月小幅上升 0.1 个百分点到 12.6%，这也使贷款增速在连续 8 个月下
降以后（不算春节所在的 2 月）再次企稳。 

表 1：新增社会融资规模结构 

当月值（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 

社会融资规模 51838  17239  33709  18502  19205  36700  

人民币贷款 38182  13413  27511  12840  14294  23160  

外币贷款 1098  464  282  (272) 7  702  

表外融资 4151  (397) (4129) (3693) (2629) (1740) 

直接融资 7299  3062  7669  8109  6082  12134  

其他融资 1108  697  2376  1518  1451  2444  

同比多增（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 

社会融资规模 1303  8502  (18129) (12525) (12661) 2019  

人民币贷款 3258  6211  (2879) (3399) (1208) 4131  

外币贷款 585  212  (863) (1182) (450) 498  

表外融资 2342  4460  (6338) (3714) (2855) (2594) 

直接融资 (4890) (3105) (8804) (4800) (8512) 460  

其他融资 8  724  755  570  364  (476) 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 2：新增贷款结构 

当月值（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 

居民户贷款 12700  1421  11479  5283  6232  8685  

短期贷款 3278  (2691) 5242  365  1806  3500  

中长期贷款 9448  4113  6239  4918  4426  5156  

非金融企业及机关团体贷款 25500  12000  16000  7552  8057  14591  

短期贷款 5755  2497  3748  (2147) (644) 3091  

票据融资 (1405) (1855) (1525) 2711  1538  2747  

中长期贷款 20400  11000  13300  6605  6528  8367  

同比多增（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 

居民户贷款 6359  5554  1614  (1386) (811) (1130) 

短期贷款 4427  1813  98  (1915) (575) 100  

中长期贷款 1957  3742  1501  529  (236) (1193) 

非金融企业及机关团体贷款 (3100) 700  (4500) (2011) (402) 5313  

短期贷款 (1944) (4052) (5004) (2085) (1855) (960) 

票据融资 (5001) (2489) (3600) (1199) (48) 4851  

中长期贷款 3800  6843  3657  1058  1223  1019  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 3：表外融资和直接融资结构 

当月值（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 

表外融资 4151  (397) (4129) (3693) (2629) (1740) 

委托贷款 91  (100) (42) (213) (408) (473) 

信托贷款 (842) (936) (1791) (1328) (1295) (1047) 

未贴现银行承兑汇票 4902  639  (2296) (2152) (926) (220) 

直接融资 7299  3062  7669  8109  6082  12134  

企业债券融资 3871  1352  3755  3556  (1336) 3702  

非金融企业境内股票融资 991  693  783  814  717  957  

政府债券 2437  1017  3131  3739  6701  7475  

同比多增（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 

表外融资 2342  4460  (6338) (3714) (2855) (2594) 

委托贷款 117  256  546  366  (135) 11  

信托贷款 (1274) (396) (1770) (1351) (958) (195) 

未贴现银行承兑汇票 3499  4600  (5114) (2729) (1762) (2410) 

直接融资 (4890) (3105) (8804) (4800) (8512) 460  

企业债券融资 (96) (2542) (6176) (5681) (4215) 16  

非金融企业境内股票融资 382  244  585  499  364  419  

政府债券 (5176) (807) (3213) 382  (4661) 25  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

未来政策方向料从“紧信用”向“稳信用”转变。从去年四季度以来贷款额度一直偏紧，
带动社融增速持续回落，到 6 月末只有 11.0%。今年政府工作报告要求“货币供应量和社
会融资规模增速与名义经济增速基本匹配”。2021年市场预测GDP实际增速为8.77%（WIND

统计），6 月的社融增速距离 GDP 预测值只有 2.2 个百分点。若考虑通胀因素，社融增速
进一步下行的空间已然有限。上半年社融增速下行除了因为疫情后的逆周期政策恢复正常
化以外，还反映了投资需求在回落。今年地方债发行延后，基建投资增速下降。房地产投
资增速受“三道红线”等政策的影响，也从高位下行。在消费、出口预期较弱的情况下，
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下半年我们预计会采取一定的稳增长措施，防控经济下行风险，这有利于贷款需求和增速
重新走强。 

结合全面降准的信号，我们对下半年的信贷表现更为乐观。这次全面降准有三个超预期点。
一是态度坚决。7 月 7 日国常会提出的只是“适时”降准，措辞上还保留了一定的再调整
空间。但是人行在决定降准的时点和态度上显然更为果断。二是时间快。从 7 月 7 日“预
告”降准到 7 月 9 日决定实施降准不过 2 天时间。三是采取全面降准，而非定向降准。虽
然此前国常会要求“进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持”，但是这次降
准却将目标群体拓展到了全体金融机构。这背后我们认为货币政策已经朝宽松方向迈进了
一小步。我们认为，尽管用降准释放的长期资金置换下半年到期的 4.15 万亿元 MLF 有技
术上的必要性，但是采取全面降准的方式扩大对银行业的覆盖面，显然有更多出于稳增长
方面的考虑。 

图 2：下半年 MLF 到期量 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

让利政策加码的可能性下降。近期市场担忧让利政策是否会再次推出。但是在降准实施以
后，我们认为让利政策加码的可能性已经明显下降。简单逻辑，如果让利能实现政策目标，
那就不需要用到全面降准这种强力工具。对比去年 6 月，国常会提出降准预告以后，实际
上并未实施降准，而是实施了银行让利政策和降低再贷款利率。而今年和去年最大的不同
是银行业的盈利能力还处于历史新低的水平，利润规模并不高。一季度 TTM 口径的商业银
行 ROE 只有 9.33%。而且上半年信用收紧以及加强对房地产、城投的监管，已经对中小银
行造成一定的风险压力。因此今年政策环境对银行更为友好，存款利率上限调整、全面降
准等政策都是通过给银行“减负”的方式推动实体融资成本的下降。因此我们预期下半年
银行的基本面修复进程不会受到政策方向调整的影响。 

2. 投资建议 

继续看好银行板块。回顾上周银行走势，7 月 7 日的国常会确认了经济下行的信号，但是
并未明确应对措施。因此市场只是确认了利空消息，却没有等到利好出现，导致 7 月 7 日
以后的板块有较大的抛压。但是 7 月 9 日的全面降准和社融数据所反映的政策信号，都有
助于银行基本面加快改善速度。信贷从紧到松，不只是意味着贷款额度增长，而且也说明
财政政策可能会加快落地，引导降准释放的资金服务实体。今年地方债发行延后，预计下
半年在基建以及产业政策上会有较大的发展空间。现在银行股估值回到历史低位。招行
TTM 的 PE 只有 12.39 倍，静态 PB 只有 1.88 倍，回到年初的水平，估值优势相当显著。随
着货币政策的利好兑现，加上财政的刺激推动，银行股有望迎来新一轮行情。个股推荐招
行、平安、南京、兴业、江苏、杭州、宁波。 
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图 3：202107 降准对上市银行的影响测算表 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. 风险提示 

1）疫情反复，经济下行超预期； 

2）政策出台超预期； 

3）资产质量波动 

  

名称
最新时点存款
（百万元）

存准率
降幅

存放央行现金
收益率%

生息资产收
益率%

21Q1平均生息资
产（百万元）

息差贡献
bp

2021年预测利
润（百万元）

利润增
幅

工商银行 25,944,333        0.50% 1.48              3.64           32,660,576          0.86        334,671            0.63%
建设银行 22,129,890        0.50% 1.45              3.77           27,988,875          0.92        288,733            0.67%
农业银行 21,848,987        0.50% 1.53              3.75           27,221,718          0.89        228,001            0.80%
中国银行 17,910,574        0.50% 1.59              3.38           24,004,793          0.67        202,241            0.59%
交通银行 6,921,750          0.50% 1.37              3.77           10,588,285          0.78        84,198              0.74%
邮储银行 10,819,275        0.50% 1.62              3.97           11,493,997          1.11        70,562              1.35%
招商银行 5,864,976          0.50% 1.53              4.13           8,190,833            0.93        110,042            0.52%
兴业银行 4,116,180          0.50% 1.53              4.47           7,644,460            0.79        74,564              0.61%
浦发银行 4,241,949          0.50% 1.41              4.30           7,690,571            0.80        61,874              0.74%
中信银行 4,690,576          0.50% 1.51              4.47           7,436,656            0.93        52,210              1.00%
民生银行 3,747,032          0.50% 1.56              4.53           6,657,708            0.84        30,878              1.35%
光大银行 3,585,545          0.50% 1.44              4.59           5,235,628            1.08        41,569              1.02%
平安银行 2,764,635          0.50% 1.50              4.75           4,363,133            1.03        33,489              1.01%
华夏银行 1,858,002          0.50% 1.46              4.66           3,379,888            0.88        21,157              1.05%
浙商银行 1,272,792          0.50% 1.47              4.68           1,947,075            1.05        15,306              1.00%
北京银行 1,712,213          0.50% 1.54 4.18 2,903,587            0.78        22,770              0.74%
上海银行 1,386,903          0.50% 1.43              4.20           2,431,257            0.79        22,819              0.63%
江苏银行 1,440,496          0.50% 1.51              4.61           2,335,341            0.96        17,597              0.95%
南京银行 1,062,390          0.50% 1.51              4.60           1,532,327            1.07        14,637              0.84%
宁波银行 1,044,761          0.50% 1.43              4.68           1,595,075            1.06        17,898              0.71%
杭州银行 740,269            0.50% 1.42              4.56           1,172,703            0.99        8,110               1.07%
长沙银行 466,761            0.50% 1.53              5.04           711,544               1.15        5,873               1.05%
贵阳银行 366,385            0.50% 1.56              5.14           557,335               1.18        6,382               0.77%
成都银行 490,733            0.50% 1.43              4.37           674,754               1.07        7,027               0.77%
郑州银行 314,567            0.50% 1.52 5.09 515,556               1.09        3,294               1.28%
青岛银行 278,637            0.50% 1.41              4.48           443,311               0.96        2,482               1.29%
苏州银行 271,304            0.50% 1.40              4.68           382,841               1.16        3,008               1.11%
厦门银行 146,661            0.50% 1.45              4.23           187,455               1.09        1,932               0.79%
重庆银行 325,784            0.50% 1.43              5.17           369,591               1.65        4,909               0.93%
齐鲁银行 268,946            0.50% 1.50              4.48           365,315               1.10        2,814               1.07%
青农商行 262,271            0.50% 1.57              4.73           407,608               1.02        3,290               0.94%
西安银行 220,534            0.50% 1.36              4.59           304,354               1.17        3,150               0.85%
紫金银行 164,602            0.50% 1.54              4.21           218,762               1.00        1,515               1.09%
常熟银行 180,368            0.50% 1.51              5.37           213,025               1.63        2,039               1.28%
无锡银行 152,493            0.50% 1.42              4.27           181,443               1.20        1,430               1.14%
苏农银行 113,646            0.50% 1.51              4.51           136,489               1.25        1,060               1.21%
江阴银行 110,976            0.50% 1.35              4.24           140,110               1.14        1,110               1.08%
张家港行 118,668            0.50% 1.30              4.78           142,254               1.45        1,124               1.38%
渝农商行 771,388            0.50% 1.51              4.25           1,147,799            0.92        9,365               0.85%
瑞丰银行 96,387              0.50% 1.58              4.60           128,940               1.13        1,265               0.86%
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