
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 
      

 
2021 年 8 月 10 日 

   

 

 

 

 

 

行业研究   

 

 

 

 

 

监管数据显示上半年信用投放区域分化和机构分化加大 

——银行业周报（2021.8.2-8.8） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

银行业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

银行板块表现及资金动向。A 股方面，本周银行指数上涨 0.37%，跑输沪深

300 指数 1.92pct，各行业中涨跌幅排名 26/30。个股表现上，张家港

（+7.3%）、邮储（+4.5%）、苏农（+3.5%）、厦门（+3.0%）、招行

（+2.3%）等涨幅居前。北向资金本周累计净流入 100.89 亿元，持有银行股市

值增加 15.44 亿元，各行业板块中排名 13/30。 

上半年地区社融增量显示区域信用分化加大。1）社融增量及增幅区域分化明

显，其中江苏（+2.35 万亿，较年初+10.3%）、广东（+2.17 万亿，较年初

+7.8%）、浙江（+1.93 万亿，较年初+10.4%）、山东（+1.28 万亿，较年初

+9.3%）四省增量均达到万亿量级，占全国总增量的 45.6%，占比较 1H20 提

升 3.0pct，金融资源进一步向优质区域集中；而辽宁、西藏、海南、宁夏、青

海五省增量均仅为百亿规模且增幅偏低；此外，天津（+3.5%）、山西

（+3.5%）、黑龙江（+4.6%）等地区社融增幅也较小。2）经济偏弱省份表外

融资明显收缩。今年以来不同省份社融增长呈现差异性，主要归因于社融体系

中非信贷类资产变化。其中：江苏、浙江、广东等表内及表外融资增幅均高于

整体水平，而辽宁、宁夏、青海、山西等区域则呈现明显的表外融资收缩特

征。反映出在区域经济分化加大的背景下，直接融资体系和影子银行体系融资

供给端主动收缩强度较大，进而导致这些区域金融条件恶化，风险压力加大。 

未来，如果影子银行体系和直接融资体系风险偏好继续下降，弱资质主体融资

可能出现系统性困难。为稳定区域经济，防范区域性金融风险，需要引导银行

机构增加表内信贷投放，填补表外信用收缩的窘境。不排除监管将调增狭义信

贷额度作为调节总信用增长的重要抓手，即通过“表外不够表内凑”的方式来

维稳社融。 

信贷投放偏慢拖累股份行资产增速。截至 6 月末，商业银行总资产同比增长

9.8%，增速较上年末下降 1.7pct。其中，股份行同比增长 8.5%，增速较上年

末下降 3.3pct。我们推测，股份行信贷投放偏慢拖累其资产增速相对偏低，上

半年信贷投放机构间分化呈现出“两头稳、中间凹”的特征。江浙等优质区域

城农商行信贷增长维持较高景气度，国有银行在信贷投放中始终扮演“头雁”

角色，而股份行囿于今年存款增长压力有所加大，在北方地区信贷投放缩量较

为明显，而在经济复苏较好的南方地区，则会受到国有行及地方法人银行竞争

的“双重挤压”，股份行由于客群原因，需要在不平衡的经济增长中进行取

舍，在规模增长和定价稳定中寻求平衡，因此推测上半年信贷投放整体偏弱。 

今年以来，非存贷款类业务持续收缩，映射了社融增速下行压力大于信贷增

速、影子银行融资收缩的特征。6 月份，商业银行资产增速环比 5 月提升

1.1pct 至 9.8%，与 2019-2020 年商业银行 6 月资产增速小幅弱于 5 月的历史

同期趋势不同，推测主要是非信贷类资产占比增加所致。 

优质银行中期业绩值得期待。周五招行及宁波银行将发布中报，上市银行进入

财报季。我们预计中期业绩将延续一季度“营收分化、拨备反哺、盈利提速”

特征，优质银行盈利增速有望突破 20%，银行股业绩与估值将继续延续“强者

恒强”的特征，建议关注优质股份行及江浙等区域头部城农商行。 

风险提示：宏观经济不及预期；区域分化程度加剧；流动性或扰动资金配置。 
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1、 本期关注：上半年信用投放区域分化和

机构分化加大 

1.1、 分地区社融增量数据显示区域分化明显 

8 月 2 日，人民银行发布上半年地区社会融资规模增量数据，数据显示区域信

用投放分化特征明显： 

1） 社融增量及增幅区域分化明显，其中江苏（ +2.35 万亿，较年初

+10.3%）、广东（+2.17 万亿，较年初+7.8%）、浙江（+1.93 万亿，较年

初+10.4%）、山东（+1.28 万亿，较年初+9.3%）四省增量均达到万亿量

级，占全国总增量的 45.6%，占比较 1H20 提升 3.0pct，金融资源进一步

向优质区域集中；而辽宁（+586 亿，较年初+1.1%）、西藏（+325 亿，

较年初+4.0%）、海南（+255 亿，较年初+1.9%）、宁夏（+172 亿，较年

初+2.0%）、青海（+102 亿，较年初+1.0%）五省增量均仅为百亿规模且

增幅偏低；此外，天津（+3.5%）、山西（+3.5%）、黑龙江（+4.6%）等

地区社融增幅也较小。 

2） 上半年区域社融呈现分化，经济偏弱省份表外融资明显收缩。今年以来不

同省份社融增长呈现差异性，主要归因于社融体系中非信贷类资产变化。

其中：江苏、浙江、广东等表内及表外融资增幅均高于整体水平，而辽

宁、宁夏、青海、山西等区域则呈现明显的表外融资收缩特征。反映出在

区域经济分化加大的背景下，直接融资体系和影子银行体系融资供给端主

动收缩强度较大，进而导致这些区域金融条件恶化，风险压力加大。 

未来，如果影子银行体系和直接融资体系风险偏好继续下降，弱资质主体

融资可能出现系统性困难。为稳定区域经济，防范区域性金融风险，需要

引导银行机构增加表内信贷投放，填补表外信用收缩的窘境。不排除监管

将调增狭义信贷额度作为调节总信用增长的重要抓手，即通过“表外不够

表内凑”的方式来维稳社融。 

图 1：上半年区域社融呈现分化，经济偏弱省份表外融资明显收缩 
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资料来源：人民银行网站，光大证券研究所测算；各区域社融 1H21 较年初增幅测算中，2020 年末各区域社融规模依据整体社融存量与增量比例情况推算得出，即依据 2012 年存量

社融规模规模与 2013-1H21 新增社融比例，测算 1H21 各区域社融融资余额，并扣减该区域 1H21 增量，得到其 2020 年末余额；表内 1H21 较年初增幅测算同理，各区域表内口径

为本外币贷款，表外由社融规模与表内规模轧差得出。 

 

表  1：1H21 分地区信用增长情况 

1H21增量

（亿元）

1H21增量

占比全国

1H20增量

占比全国

占比较1H20

变化（pct)

1H21较年初

增幅

1H20较年初

增幅

增幅较1H20

变化（pct)

1H21增量

（亿元）

同比多增

（亿元）

1H21增量

（亿元）

同比多增

（亿元）

北京 7890 4.66% 4.81% -0.15 4.6% 6.2% -1.5 4627 984 1658 -2853

天津 1654 0.98% 1.54% -0.56 3.5% 7.1% -3.6 1846 41 -1086 -1442

河北 4241 2.51% 3.26% -0.75 5.0% 8.6% -3.6 4394 -52 -1072 -1395

山西 1462 0.86% 1.62% -0.76 3.5% 8.8% -5.2 2313 272 -1353 -1924

内蒙古 1543 0.91% 0.68% 0.23 6.3% 5.8% 0.5 1314 493 -208 -199

辽宁 586 0.35% 0.18% 0.16 1.1% 0.7% 0.4 2175 797 -2539 -958

吉林 1940 1.15% 1.22% -0.07 6.2% 8.7% -2.5 1423 160 75 -385

黑龙江 1316 0.78% 1.01% -0.24 4.6% 7.5% -2.9 1495 252 -884 -936

上海 6023 3.56% 3.41% 0.15 5.4% 6.7% -1.3 6109 1948 -250 -2051

江苏 23467 13.87% 12.28% 1.58 10.3% 12.5% -2.2 15659 1079 6142 -1160

浙江 19272 11.39% 10.12% 1.27 10.4% 13.1% -2.7 14013 -151 3660 -300

安徽 6293 3.72% 3.34% 0.38 8.4% 10.0% -1.6 4627 -473 293 32

福建 6375 3.77% 3.66% 0.11 7.9% 10.3% -2.4 3889 -347 1157 -247

江西 5368 3.17% 3.02% 0.16 8.3% 10.7% -2.3 3911 -103 530 -2

山东 12805 7.57% 6.81% 0.75 9.3% 11.4% -2.2 9029 900 1223 -1278

河南 5538 3.27% 4.32% -1.05 5.7% 10.0% -4.3 4699 -420 -711 -2412

湖北 4746 2.80% 2.52% 0.28 5.6% 6.7% -1.1 3519 -912 462 930

湖南 6172 3.65% 3.61% 0.04 8.1% 10.9% -2.8 4430 -309 1003 -28

广东 21698 12.82% 13.39% -0.57 7.8% 11.2% -3.4 16644 -900 3088 -2260

广西 3994 2.36% 2.41% -0.05 8.1% 11.4% -3.2 3133 71 143 -715

海南 255 0.15% 0.48% -0.33 1.9% 7.7% -5.8 342 -208 -179 -306

重庆 3869 2.29% 2.51% -0.23 6.3% 9.3% -3.0 3403 439 -532 -1633

四川 8869 5.24% 4.50% 0.75 8.6% 10.0% -1.4 6059 920 922 -978

贵州 2935 1.73% 1.77% -0.03 5.3% 7.2% -1.9 2394 -41 100 -279

云南 2438 1.44% 1.82% -0.38 5.4% 9.1% -3.7 2132 74 -498 -738

西藏 325 0.19% 0.18% 0.01 4.0% 4.6% -0.6 191 11 57 -71

陕西 3983 2.35% 2.11% 0.24 6.8% 8.0% -1.2 3281 336 336 -80

甘肃 1785 1.05% 1.71% -0.66 4.9% 10.5% -5.6 1378 204 -123 -1609

青海 102 0.06% 0.21% -0.15 1.0% 3.9% -3.0 127 45 -161 -220

宁夏 172 0.10% 0.23% -0.12 2.0% 5.8% -3.8 254 -145 -133 -31

新疆 2119 1.25% 1.28% -0.03 6.7% 9.3% -2.6 1238 -128 -141 -418

社会融资 表内信贷 股+债+非标

 
资料来源：人民银行网站，光大证券研究所测算；社融增幅测算方式详见图 1 标注。 

1.2、 不同银行间资产增速呈现分化 

1.2.1、信贷投放偏慢拖累股份行资产增速 

8 月 2 日，银保监会发布 6 月银行业总资产及总负债数据，截至 6 月末，商业

银行总资产同比增长 9.8%，增速较上年末下降 1.7pct。其中，国有银行同比

增长 9.1%至 130.22 万亿，增速较上年末下降 1.8pct；股份行同比增长 8.5%

至 59.36 万亿，增速较上年末下降 3.3pct；城商行同比增长 10.3%至 43.64 万

亿元，增速较上年末微升 0.1pct；农村金融机构同比增长 11.2%至 44.33 万

亿，增速较上年末下降 0.4pct。 

我们推测，股份行信贷投放偏慢拖累其资产增速相对偏低，上半年信贷投放机

构间分化呈现出“两头稳、中间凹”的特征。具体而言，江浙等优质区域城农
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商行信贷增长维持较高景气度，国有银行在信贷投放中始终扮演“头雁”角

色，而股份行囿于今年存款增长压力有所加大，在北方地区信贷投放缩量较为

明显，而在经济复苏较好的南方地区，则会受到国有行及地方法人银行竞争的

“双重挤压”，股份行由于客群原因，需要在不平衡的经济增长中进行取舍，

在规模增长和定价稳定中寻求平衡，因此上半年信贷投放预估整体偏弱。 

 

图  2：上半年商业银行资产增速 9.8%，信贷投放拖累股份行资产增速偏低 

 

资料来源：银保监会网站，光大证券研究所 

1.2.2、今年非存贷类业务持续收缩，唯 6 月有所反弹 

今年以来，非存贷款类业务（以同业业务为主）持续收缩，映射了社融增速下

行压力大于信贷增速、影子银行融资收缩的特征。从商业银行资产负债表看：

1）资产端，自 2020 年 9 月以来，商业银行资产增速与人民币贷款增速差逐渐

拉大；2）负债端，上半年商业银行银行负债增速与 M2 剪刀差延续了 2020 年

9 月以来逐步收窄的态势。 

6 月份，商业银行资产增速环比 5 月提升 1.1pct 至 9.8%，与 2019-2020 年商

业银行 6 月资产增速小幅弱于 5 月的历史同期趋势不同，推测主要是非信贷类

资产占比增加所致。同样的特点也表现在 6 月份的负债端，即 6 月份非存贷款

类业务出现了反弹，从而推高了年中的资产负债表。 

 

图  3：上半年贷款增速与资产增速差呈扩大态势  图  4：商业银行负债与 M2 增速差呈现收窄 

 

 

 
资料来源：银保监会网站，Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：银保监会网站，Wind，光大证券研究所 
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图  5：2021 年 6 月，商业银行资产增速高于 5 月 

 
资料来源：银保监会网站，Wind，光大证券研究所 

 

2、 行业走势与板块估值 

2.1、 一周市场回顾 

A 股：银行板块本周上涨 0.37%，沪深 300 指数上涨 2.29%，银行指数跑输沪

深 300 指数 1.92 pct 。分行业来看，国防军工（ +10.79%）、汽车

（+7.96%）、建材（+7.33%）等板块领涨，银行板块排名第 26/30。个股表

现上，涨幅居前的有张家港行（+7.3%）、邮储银行（+4.5%）、苏农银行

（+3.5%）、厦门银行（+3.0%）以及招商银行（+2.3%）；H 股：银行板块本

周上涨 0.20%，恒生中国企业指数上涨 0.44%，银行指数跑输恒生中国企业指

数 0.24pct。分行业来看，国防军工（+14.31%）、轻工制造（+10.37%）、

建材（+8.83%）等板块领涨，银行板块排名第 16/29。个股表现上，涨幅居前

的有邮储银行（+3.2%）、广州农商银行（+2.9%）、江西银行（+2.7%）、

渣打集团（+2.7%）以及郑州银行（+2.2%）。 

 

图 6：A 股银行板块与各主要行业本周涨跌幅对比  图 7： H 股银行板块与各主要行业本周涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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表 2：A、H 股银行本周涨幅前十个股 

排序 A 股上市银行 本周涨幅 H 股上市银行 本周涨幅 

1 张家港行 7.3% 邮储银行 3.2% 

2 邮储银行 4.5% 广州农商银行 2.9% 

3 苏农银行 3.5% 江西银行 2.7% 

4 厦门银行 3.0% 渣打集团 2.7% 

5 招商银行 2.3% 郑州银行 2.2% 

6 浙商银行 1.7% 招商银行 1.3% 

7 无锡银行 1.4% 中银香港 0.6% 

8 平安银行 1.0% 中信银行 0.6% 

9 紫金银行 0.9% 建设银行 0.6% 

10 西安银行 0.9% 汇丰控股 0.3% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

2.2、 板块估值 

截至 2021 年 8 月 6 日，A 股银行板块整体 PB 为 0.65 倍（较上周-0.14%）、

H 股银行板块整体 PB 为 0.48 倍（较上周+0.23%）。结合 PB 估值的历史情况

来看，当前 A 股银行板块和 H 股银行板块均处于估值极低位置。 

分银行类型来看，A 股银行 PB 估值由高到低依次为：城商行 0.81 倍（较上周-

0.83%）、股份行 0.80 倍（较上周+0.68%）、农商行 0.66 倍（较上周

+0.84%）、国有行 0.58 倍（较上周-0.48%）。 

图 8：A 股银行板块 PB 走势  图 9：H 股银行板块 PB 走势 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2021 年 8 月 6 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2021 年 8 月 6 日 

图 10：A 股各类银行 PB 走势  图 11：A 股各类银行 PB 周度变化 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2021 年 8 月 6 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；左轴为涨跌幅，右轴为 PB 值 
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表 3：上市银行个股行情表现（A 股及 H 股） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；2021 年 PE/PB 估值来自 Wind 一致性预期；注：A 股收盘价单位是人民币元，H 股收盘价是港元，当日汇价 1HKD= 0.8328CNY。 
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表 4：A/H 上市银行折溢价情况 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；收盘价为 2021 年 8 月 6 日，当日汇价 1HKD= 0.8328CNY 

 

3、 资金动向 

成交量与成交金额：银行板块本周成交量 80.34 亿股，成交量占全部 A 股的

1.89%，各行业板块中排名 20/30，处于中等水平；成交金额 675.03 亿元，成

交金额占全部 A 股的 1.00%，各行业板块中排名 24/30，处于板块中等水平。 

图 12：A 股银行板块成交金额与占比 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

北向资金：北向资金本周累计净流入 100.89 亿元（合计买入 3,694.89 亿元，

合计卖出 3,593.99 亿元），年初至今累计流入 2,445.12 亿元。从持仓总市值

变化看，增加额居前的行业为电力设备及新能源、机械、家电，北向资金持有

银行股市值增加 15.44 亿元，各行业板块中排名第 13/30；持仓比例变化上，

当前对 A 股银行板块持仓比例为 6.83%，较上周减少 0.14pct。个股方面，增

持较多的主要是宁波银行、成都银行。 
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南向资金：南向资金本周累计净流入 17.23 亿港元（合计买入 1,215.37 亿港

元，合计卖出 1,198.14 亿港元），年初至今累计流入 4,029.50 亿港元。从持

仓总市值变化看，增加额居前的行业为汽车、医药、电子元器件，南向资金持

有银行股市值减少 57.93 亿港元，各行业板块中排名第 28/29；持仓比例变化

上，当前对 H 股银行板块持仓比例为 17.25%，较上周减少 1.05pct。个股方

面，增持较多的主要是邮储银行、民生银行。 

 

图  13：本周北向资金对 A 股各一级行业加仓金额及持仓比例变化 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 5： 沪深港通资金 A 股银行持股本周变化 

序号   

 股票简称 净买入额（亿元） 股票简称 净卖出额（亿元） 股票简称 持全部 A 股比例 

1 宁波银行 2.20 建设银行 -1.51 平安银行 11.4% 

2 成都银行 1.50 中国银行 -0.87 常熟银行 6.4% 

3 兴业银行 1.46 交通银行 -0.77 成都银行 5.5% 

4 杭州银行 1.30 平安银行 -0.63 招商银行 5.5% 

5 农业银行 0.88 北京银行 -0.63 宁波银行 4.9% 

6 邮储银行 0.84 苏州银行 -0.60 兴业银行 3.4% 

7 南京银行 0.67 民生银行 -0.59 北京银行 2.8% 

8 江苏银行 0.53 工商银行 -0.50 江苏银行 2.7% 

9 厦门银行 0.03 招商银行 -0.47 上海银行 2.3% 

10 重庆银行 0.02 浦发银行 -0.41 杭州银行 2.2% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 14：本周南向资金对 H 股各一级行业加仓金额及持仓比例变化 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 6： 港股通资金 H 股银行持股本周变化 

序号   

 股票简称 净买入额（亿港元） 股票简称 净卖出额（亿港元） 股票简称 占全部 H 股比例 

1 邮储银行 2.37 招商银行 -8.24 建设银行 10.7% 

2 民生银行 1.04 工商银行 -5.96 汇丰控股 9.3% 

3 中信银行 0.32 建设银行 -3.93 工商银行 6.9% 

4 汇丰控股 0.15 中国银行 -2.89 重庆农村商业银行 5.9% 

5 中国光大银行 0.04 农业银行 -1.78 中信银行 5.8% 

6 重庆农村商业银行 0.04 中银香港 -0.26 郑州银行 4.3% 

7 东亚银行 0.03 交通银行 -0.11 民生银行 3.9% 

8 浙商银行 0.01 渣打集团 -0.07 重庆银行 3.0% 

9 江西银行 0.00 恒生银行 -0.04 浙商银行 2.3% 

10 广州农商银行 0.00 重庆银行 -0.02 中国光大银行 2.2% 

资料来源：Wind，光大证券研究所，8 月 6 日汇价 1HKD=0.8328CNY 

 

4、 行业动态及上市银行要闻 

 多个部门联合发布《关于促进债券市场信用评级行业健康发展的通知》 

8 月 6 日，人民银行网站发布消息称，人民银行会同国家发展改革委、财政

部、银保监会、证监会联合发布《关于促进债券市场信用评级行业健康发展的

通知》。《通知》从加强评级方法体系建设、完善公司治理和内部控制机制、

强化信息披露等方面对信用评级机构提出了明确要求，同时强调优化评级生

态，严格对信用评级机构监督管理。 

 中国人民银行营业管理部召开 2021 年下半年工作会议 

8 月 5 日，中国人民银行营业管理部召开 2021 年下半年工作会议。会议强调，

全力配合推动碳减排支持工具落地，探索开展碳减排信息披露。精准加大对小

微企业、绿色低碳、科技创新等重点领域金融支持。大力支持保障性租赁住房

建设，保持对经营贷、消费贷等监督核查力度。 
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 上海农商银行启动申购，发行价为 8.90 元/股 

8 月 4 日，上海农村商业银行股份有限公司正式启动申购，发行价格为 8.90 元

/股。上海农商银行本次发行预计募集资金总额约为 85.84 亿元，扣除发行费用

后，预计募集资金净额为 85.29 亿元，将全部用于补充该行核心一级资本。  

 上海银行获批筹建理财子公司 

8 月 3 日，上海银行公告称，于近日收到银保监会同意公司筹建上银理财有限

责任公司的批复。上海银行表示，筹建工作完成后，公司将按照有关规定和程

序向银保监会上海监管局提出开业申请。根据批复，上海银行应自批复之日起

6 个月内完成筹建工作。   

 

5、 近期重点报告及核心观点 

 从超低票据利率看 7 月贷款增长——流动性观察第 70 期 

（报告发布日期：2021 年 8 月 6 日） 

低利率环境刺激承兑，料 7 月份票据融资大增。（1）一般贷款规模增长压力

加大，刺激银行收票意愿，月末银行冲量需求集中释放，导致转贴现月末供需

显著失衡，成本收益倒挂，部分银行愿意承担亏损买入转贴，暗含在贷款规模

增长上压力突出。（2）7 月份流动性环境较为宽松，直贴利率出现同步下行，

使得票据利率较贷款利率的价格优势更加明显，有助于刺激企业开票行为。

（3）票据融资有回归均值的需要。2020 年以来存量规模均值大体维持在 12

万亿左右，且呈现“上半年回落、下半年走高”的特点。票据融资是满足企业

短期流动性资金需求的有效工具，在年初开门红时点中长期贷款大幅走高之

后，下半年票据融资有回归均值的需要。 

“结构性资产荒”下可用资金消耗减少，非银贷款料大幅增长。在降准呵护

下，机构对未来流动性预期较为乐观，月末时点资金融出业务依然积极，并未

转向防御模式。 

另一方面，实体经济融资需求走弱、信贷投放季节性回落、政府债券供给偏低

以及城投平台隐性债务监管加强，使得银行在短期内面临一定“结构性资产

荒”局面，7 月份可用资金消耗较低，特别是降准后司库流动性较为冗余，进

而提升了净融出规模，非银贷款的高增将拖累社融口径下一般贷款增长。 

MMF 与 NCD 套利推高银行负债成本。在宽松的流动性环境下，司库冗余资金

会开展融出、存放同业以及配置 MMF 等业务，同时银行体系活期存款也会出

现“脱媒”现象，流向 MMF 或现金管理类理财，非银机构则会用这些资金购

买银行发行的 NCD。 

这样一来，不仅形成了 MMF 与 NCD 的套利机制，而且会造成银行体系负债结

构的恶化，使得低成本的结算性活期资金（年化利率 0.3-0.5%）经过一系列循

环，最终形成高成本的 NCD 资金（1Y 国股 NCD 年化利率为 2.7%左右），进

而推高了银行体系综合负债成本。 

对公贷款大幅走弱，区域分化加大。今年 7 月份对公贷款回落幅度可能出现超

季节性情况，景气度明显弱于 2019 和 2020 年同期水平，零售贷款表现同样不

佳。上半年，江苏、浙江、广东地区表内信贷以及股+债+非标等非信贷类融资

处于“双高”区间，而东北、环京以及西部地区融资收缩现象较为普遍。 
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从 7 月份的情况看，地处江苏、浙江以及上海的银行对公贷款投放同样出现季

节性回落，但较去年同期降幅相对有限，且一般贷款（对公+零售+票据）同比

有所改善。 

7 月份贷款“总量温和、结构恶化”，社融增速小幅下滑。我们预计，7 月份

新增人民币贷款（央行口径）维持在 1 万亿左右，但贷款结构不甚乐观，非银

贷款+票据融资占比显著提升。同时，预计社融新增规模在 1.5 万亿左右，同比

增速小幅下滑至 10.9%。 

对于下半年实体经济融资需求和信用增长的思考。下半年有三个方面值得重点

关注： 

一是行业分化特征：监管政策趋严对房地产和城投平台资金供给形成冲击。 

二是区域分化特征：信用增长“南北分化”加大以及近期多点散发疫情冲击资

金需求。 

三是机构分化特征：呈现“两头平、中间凹”的特点。 

当前实体经济融资需求确实有边际走弱的迹象，且在区域和机构层面的分化有

所加剧，稳增长诉求有所提升。我们预计：（1）2021 年全年新增贷款在 20

万亿以上，增速在 11.5%以上。（2）今年社融增速或已在 Q3 筑底企稳于

10.8-11.0%，Q4 存在出现小幅反弹的可能，全年新增社融维持在 32 万亿左

右，增速维持在 11.2%左右。 

 

6、 风险提示 

1.宏观经济方面：通胀超预期回升；海外市场波动加大。 

2.银行经营方面：经济复苏进程对信贷需求及资产质量的影响，区域金融生态

分化可能增大落后地区金融风险。 

3. 银行股投资方面：如果流动性环境超预期宽松，资金从银行板块流向其他主

题板块的可能性或增大。 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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