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行业走势图 

社融增速继续下滑，跨周期政策有望加码 
 

社融略超市场预期，但是增速下滑 

8 月社融新增 2.96 万亿元，Wind 市场预测平均值为 2.86 万亿元，表现略高
于预期，但是还不足以让社融增速回升。社融增速从上月的 10.7%下降到本
月的 10.3%，主要原因是居民贷款和政府债券融资疲弱。社融同比少增 6253
亿元，居民贷款同比少增 2660 亿元，债券融资同比少增 4050 亿元。 

商品房销售走弱，居民贷款增长乏力 

8 月对实体的人民币贷款新增 1.27 万亿元，同比少增 1488 亿元，增速从上
月的 12.4%下降到 12.2%。居民贷款增长乏力，一方面是因为银行继续管控
涉房贷款占比，限制个人住房贷款供给，另一方面各主要城市房地产政策调
整，进一步降低商品房销售热度。在多地提高房贷利率的情况下，8 月 30
大中城市的商品房成交面积同比下降 22.74%。企业贷款中短贷和票据贴现
合计同比多增 3293 亿元，企业的经营流动性压力有所增长。企业中长贷同
比少增 2037 亿元，少增量较上月扩大，贷款投放、基建落地都慢于预期。 

投资性融资同比大幅少增，源于高基数和贷款增长较慢 

我们考察大口径的投资性融资，将企业中长期贷款、信托贷款、委托贷款、
企业债融资和地方债一起考虑，五项合计新增 1.35 万亿元，同比少增 5455
亿元。去年同期地方债发行放量，一定程度推高了基数。所以今年 8 月地方
债融资虽然新增 5115 亿元，但是同比依然少增 3646 亿元。而且除了中长
期贷款投放较慢以外，表外的信托贷款和委托贷款也继续收缩，两者合计下
降 1185 亿元，部分拖累投资性融资的增长。 

跨周期政策加码，社融增速企稳回升可期 

8 月社融结构的确不够好看，但这也意味着稳增长的政策力度有望进一步加
码。8 月 23 日人行召开货币信贷形势分析座谈会，提出“增强信贷总量增
长的稳定性”。9 月 1 日国常会再次发声，宣布今年再新增 3000 亿元支小再
贷款额度，强调“发挥地方政府专项债作用带动扩大有效投资”。后续贷款
投放和地方债发行有望支撑社融增速企稳回升。而且这次支小再贷款投放不
同以往，量大，价优，对象明确。3000 亿元额度在今年剩余 4 个月内投放
完毕，时间短，额度充裕。要求银行对实体的贷款平均利率在 5.5%左右，这
个贷款定价更加市场化，可以降低银行的息差压力。目标对象针对地方法人
银行，减少大中型银行信用下沉可能形成的贷款价格扭曲。未来银行有望迎
来量升价稳的基本面环境，利好业绩释放。 

看好政策催化，利好小微和零售银行 

低估值的银行板块在政策催化下将有更大行情机会。短期看贷款额度下放，
利好小微业务较多的无锡、张家港、常熟。中期看流动性宽松，银行财富
管理业务迎来新发展，推荐招行、平安、宁波、邮储、杭州、江苏。 

风险提示：经济下行超预期；政策出台不及预期；疫情反复限制人员流动  

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-09-10 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 54.12 买入 3.86 4.64 5.43 6.26 14.02 11.66 9.97 8.65 

000001.SZ 平安银行 20.57 买入 1.49 1.87 2.35 2.91 13.81 11.00 8.75 7.07 

002142.SZ 宁波银行 36.24 买入 2.50 3.10 3.73 4.42 14.50 11.69 9.72 8.20 

601658.SH 邮储银行 5.42 买入 0.74 0.82 0.91 1.02 7.32 6.61 5.96 5.31 

600926.SH 杭州银行 15.46 买入 1.20 1.49 1.77 2.06 12.88 10.38 8.73 7.50 

600919.SH 江苏银行 6.54 买入 1.02 1.27 1.56 1.88 6.41 5.15 4.19 3.48 
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资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

图 1：社融当月新增和社融存量同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 2：M1 和 M2 同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 1：新增社会融资规模结构 

当月值（亿元） 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 

社会融资规模 33485  18521  19500  36901  10566  29600  

人民币贷款 27511  12840  14294  23182  8391  12700  

外币贷款 282  (272) 7  701  (78) 347  

表外融资 (4129) (3693) (2629) (1741) (4038) (1058) 

直接融资 7445  8128  6319  12275  5717  15557  

其他融资 2376  1518  1509  2484  574  2054  

同比多增（亿元） 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 

社会融资规模 (18353) (12506) (12366) 2220  (6362) (6253) 

人民币贷款 (2879) (3399) (1208) 4153  (1830) (1488) 

外币贷款 (863) (1182) (450) 497  446  (50) 

表外融资 (6338) (3714) (2855) (2595) (1389) (1768) 

直接融资 (9028) (4781) (8275) 601  (3315) (3172) 

其他融资 755  570  422  (436) (274) 225  

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） 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 

居民户贷款 11479  5283  6232  8685  4059  5755  

短期贷款 5242  365  1806  3500  85  1496  

中长期贷款 6239  4918  4426  5156  3974  4259  

非金融企业及机关团体贷款 16000  7552  8057  14591  4334  6963  

短期贷款 3748  (2147) (644) 3091  (2577) (1149) 

票据融资 (1525) 2711  1538  2747  1771  2813  

中长期贷款 13300  6605  6528  8367  4937  5215  

同比多增（亿元） 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 

居民户贷款 1614  (1386) (811) (1130) (3519) (2660) 

短期贷款 98  (1915) (575) 100  (1425) (1348) 

中长期贷款 1501  529  (236) (1193) (2093) (1312) 

非金融企业及机关团体贷款 (4500) (2011) (402) 5313  1689  1166  

短期贷款 (5004) (2085) (1855) (960) (156) (1196) 

票据融资 (3600) (1199) (48) 4851  2792  4489  

中长期贷款 3657  1058  1223  1019  (1031) (2037) 

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） 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 

表外融资 (4129) (3693) (2629) (1741) (4038) (1058) 

委托贷款 (42) (213) (408) (474) (151) 177  

信托贷款 (1791) (1328) (1295) (1046) (1571) (1362) 

未贴现银行承兑汇票 (2296) (2152) (926) (221) (2316) 127  

直接融资 7445  8128  6319  12275  5717  15557  

企业债券融资 3531  3575  (1099) 3811  2959  4341  

非金融企业境内股票融资 783  814  717  956  938  1478  

政府债券 3131  3739  6701  7508  1820  9738  

同比多增（亿元） 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 

表外融资 (6338) (3714) (2855) (2595) (1389) (1768) 

委托贷款 546  366  (135) 10  1  592  

信托贷款 (1770) (1351) (958) (194) (204) (1046) 

未贴现银行承兑汇票 (5114) (2729) (1762) (2411) (1186) (1314) 

直接融资 (9028) (4781) (8275) 601  (3315) (3172) 

企业债券融资 (6400) (5662) (3978) 125  601  682  

非金融企业境内股票融资 585  499  364  418  (277) 196  

政府债券 (3213) 382  (4661) 58  (3639) (4050) 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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