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[Table_Summary]  

核心结论 

8 月超储率回落，但银行间资金利率月度均值小幅下行，资金利率基本围绕政策利率波动。我们测算的 9 月超储率环比

提升 11bps 至 0.98%，银行间流动性整体仍维持稳中偏松的态势。十年期国债利率下行幅度较大，主要是披露的经济数

据低于预期。 

测算的 9 月末 M2 为 8.0%，社融为 10.3%，较上月分别下降 0.2 个和 0.1 个百分点，主要受信贷投放和企业债券融资同

比少增拖累，政府债券发行提速则对社融增速形成一定支撑，我们判断之后社融增速企稳小幅回升。 

8 月流动性环境回顾：维持“货币偏松+信用偏紧”格局 

总结：我们测算的 8 月末超储率为 0.87%，较 7 月末下降 10bps，超储率是月末时点数，会受一些临时性因素冲击，不

能完全代表全月银行间市场流动性，并且流动性除了量之外，更重要的是价格。8 月银行间资金利率均值环比 7 月小幅

回落，银行间流动性仍稳中偏松。8 月末 M2 增速 8.2%，环比下降 0.2 个百分点，M2 增速继续回落主要是信贷投放和

银行自营购买企业债券同比少增，反映当前实体企业融资需求一般。 

 基础货币：超储率继续回落  

8月央行操作回笼基础货币1044亿元，政府债券发行等财政因素回笼资金1050亿元，我们测算的8月末超储率为0.87%，

环比下降 10bps，超储率处于一个较低的水平，政府存款增加对超储率构成负面影响。超储率是月末时点数，会受一些

临时性因素冲击，不能完全代表全月银行间市场流动性，并且流动性除了量之外，更重要的是价格。如后文中我们分析

到 8 月银行间资金利率均值环比 7 月小幅回落，银行间流动性仍稳中偏松。 
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图 1：我们测算的 8 月末超储率 0.87%，环比微降 10bps 

 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：（1）央行购买外汇以及支付机构缴纳备付金也会影响超储，

但未在图中展示；（2）央行按季度披露超储率，因此在预测下一个季度的时候我们按照公布的数据进行调整

以减少误差。 

8 月央逆回购投放资金 1600 亿元；7000 亿 MLF 到期，续作 6000 亿元，回笼 1000 亿元；国库现金定存投放 700 亿元，

期限为 1 个月，中标利率升至 3.00%，前次为 3.35%（2021 年 6 月 9 号）。7 天逆回购利率维持 2.20%，一年期 MLF

利率维持 2.95%；1 年期 LPR 维持 3.85%，5 年期 LPR 维持 4.65%。 

表 1：央行公开市场操作规模 

 净投 

放量 

投放量 到期量 

单位：亿元 逆回购 MLF TMLF 
国库现金

定存 

投放量 

合计 
逆回购 MLF TMLF 

国库现金

定存 

回笼量 

合计 

2021-03 -300 2,300 1,000 

  

3,300 2,600 1,000 

  

3,600 

2021-04 739 2,200 1,500 

 

700 4,400 2,100 1,000 561 

 

3,661 

2021-05 -100 1,900 1,000  700 3,600 2,000 1,000  700 3,700 

2021-06 1,000 3,100 2,000 

 

700 5,800 2,100 2,000 

 

700 4,800 

2021-07 -3,600 2,600 1,000  700 4,300 3,200 4,000  700 7,900 

2021-08 1,300 4,200 6,000  700 10,900 2,600 7,000   9,600 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。数据截止 2021 年 9 月 22 日。 

8 月基础货币减少 3169 亿元，其他存款性公司存款减少 3934 亿元，非金融机构存款增加 333 亿元，取现需求等带来货

币发行增加 431 亿元。超储率是反映银行间资金面情况的核心指标，即“超额存款准备金/缴准基数存款”，而超额存款

准备金的计算公式如下（一般计算其某一时期的变化值）： 

 

Δ超额存款准备金=Δ外汇占款+Δ对其他存款性公司债权-Δ政府存款-Δ法定存款准备金-Δ货币发行-Δ央行非金存款 

 

我们测算的 8 月末超储率为 0.87%，较 7 月末下降 10bps。 

 

央行

逆回购（+1600亿元）

法定存款准备金率
（维持上月水平）

货币发行
（取现等）

（-431亿元）

法定存款准备金
（+797亿元）

超额存款准备金
（-2082亿元，超储
率0.87%）

银行资产 银行负债

缴准基数：M2-

M0-非银金融机
构存款+不计入

广义货币存款
（可转让存款、
其他存款）

基础货币（存准）

财政因素
（-1050亿元）

广义再贷款：MLF（-1000亿
元）、再贷款等（-1644亿元）
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表 2：测算的 8 月超储率环比下降 10bps 

单位：亿元 
五因素超储

合计变动 
外汇占款 

对其他存款性

公司债权 
货币发行 财政存款 

法定存款准

备金 

非金融机构

存款 

测算的超储

率% 

官 方 超 储

率% 

2018-08 -2,258 -24 -362 -237 399 -808 -1,225 1.59 
 

2019-08 486 -84 1,660 -630 -130 415 -745 1.70 
 

2020-08 1,930 -38 7,158 -268 -5,235 602 -288 1.17 
 

2021-06 67 190 1,714 -229 1,574 -2,476 -705 1.30 1.20 

2021-07 -4,596 13 -9,289 -63 -4,395 9,387 -250 0.97 
 

2021-08 -2,082 -20 -1,044 -431 -1,050 797 -333 0.87 
 

资料来源: iFinD，国信证券经济研究所整理和预测。注：（1）央行按季度披露超储率，因此在预测下一个季度的时候我们按照公布的数据进行调整以减少误

差。（2）假设法定存款准备金率维持不变。 

 广义货币：M2 增速降到 8.2%  

8 月末 M2 同比增速 8.2%，较上月下降 0.1 个百分点，M2 增速继续回落主要是信贷投放和银行自营购买企业债券同比

少增，反映当前实体企业融资需求一般。根据对 M2 派生来源分析。M2 派生途径主要包括：（1）银行吸收外汇投放人民

币；（2）银行向非金融企业和居民发放贷款；（3）银行向非金融企业购买债券；（4）财政投放；（5）银行自营购买资管

产品，这部分资产透明度低，预测时我们将其合并到“其他”项目。按不含货基的老口径统计，8 月份 M2 增加 1.16 万

亿元。从来源分解，其中对实体的贷款投放（加回核销和 ABS）派生 M2 约 1.35 万亿元；财政支出等财政因素投放 M2

约 5071 亿元；银行自营购买企业债券到期回笼 M2 约 3132 亿元；银行信贷投向非银和非标等因素回笼 M2 约 3820 亿

元（该科目主要是轧差项，因此该项目与实际值也可能存在误差）；外汇占款回笼 M2 约 20 亿元。 

图 2：8 月末 M2 增速为 8.2%  

 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：M2 派生增量结构 

 M2 增量

（不含货

基） 

余额增量结构 来源增量结构 

单位：亿元 M0 单位活期 单位定期 个人 非银 外占 

银行自营

购买企业

债券 

贷款（加

回核销和

ABS） 

财政收支 
其他（非银

+非标等） 

2019-08 16,994  463  3,292  3,741  2,781  6,717  -84  9,304  13,665  3,668  -9,559  

2020-08 13,616  176  9,921  2,453  4,023  -2,956  -38  3,579  15,152  4,383  -9,459  

2021-05 14,915  -1,626  13,032  -5,157  1,134  7,532  213  -3,194  14,919  -1,289  4,267  

2021-06 41,859  169  20,482  1,391  22,558  -2,741  190  -5,544  24,938  7,461  14,814  

2021-07 -17,097  371  -17,483  3,980  -13,722  9,758  13  -2,462  8,641  -4,348  -18,942  

2021-08 11,606  342  5,950  1,084  3,339  891  -20  -3,132  13,507  5,071  -3,820  

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：只统计对实体放贷，因此用社融里的人民币贷款。 

 资金利率：DR007/R007 均值小幅下行  
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8 月银行间市场流动性仍稳中偏松，8 月银行间资金利率均值较 7 月小幅下行。十年期国债利率下行幅度较大，主要是披

露的经济数据低于预期，市场对经济预期仍比较悲观。从月度均值来看，8 月 shibor（隔夜）和 shibor（一个月）均值

分别为 2.01%和 2.30%，较 7 月均值分别提升 0.5bps 和下降 3.9bps。8月R007和DR007均值分别是 2.23%和 2.15%，

较 7月均值分别下降2.2bps和0.9bps。8 月同业存单到期收益率（AAA+，1 年）均值为2.67%，较7月均值下降10.2bps。

8 月一年期国债利率和十年期国债利率均值分别是 2.23%和 2.85%，较 7 月均值分别下降 4.1bps 和 10.7bps。 

表 4:资金利率均值及变动 

 
日利率均值(%) 日利率均值变动(bp) 

 
2021 年 6 月 2021 年 7 月 2021 年 8 月 2021 年 9 月 2021 年 7 月 2021 年 8 月 2021 年 9 月 

SHIBOR:隔夜 2.02 2.01 2.01 2.14 -1.9 0.5 12.5 

SHIBOR:1 个月 2.39 2.34 2.30 2.33 -5.5 -3.9 2.8 

R007 2.43 2.25 2.23 2.11 -18.1 -2.2 -12.3 

DR007 2.25 2.16 2.15 2.19 -8.6 -0.9 4.0 

同业存单:发行利率:1 年 2.87 2.76 2.66 2.67 -11.2 -10.2 1.0 

中债国债到期收益率:1 年 2.45 2.27 2.23 2.35 -18.0 -4.1 12.5 

中债国债到期收益率:10 年 3.10 2.96 2.85 2.86 -13.4 -10.7 1.0 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：数据截止 2021 年 9 月 22 日。 

 

图 3：SHIBOR 利率走势  图 4：R007 和 DR007 走势 

 

 

 
资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理  资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：同业存单发行利率走势  图 6：一年期和十年期国债利率走势 

 

 

 
资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理  资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 

9 月流动性和信用环境展望：社融增速探底  

总结：测算 9 月末超储率为 0.98%，较 8 月末提升 11bps，银行间市场流动性维持合理充裕，DR007/R007 围绕政策
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利率运行。政府债券发行提速，信贷投放同比少增，预计 9 月末 M2 增速为 8.0%，较上月末下降 0.2 个百分点，社融

增速为 10.3%，较上月末下降 0.1 个百分点。 

 预计 9 月末超储率环比提升，银行间流动性合理充裕  

9 月 MLF 到期 6000 亿元，央行续作 6000 亿元，考虑到再贷款等广义贷款投放以及国庆资金取现需求，我们预计央

行操作投放资金 5000 亿元；9 月政府债券发行提速，但 9 月以来财政规模较大，考虑到历史上 9 月财政存款呈下降态势，

我们预计 9 月财政存款减少 3000 亿元，据此测算的 9 月末超储率为 0.98%，环比提升约 11bps。考虑到季节性因素等，

我们预计银行间资金利率均值有所提升，但整体仍基本围绕政策利率波动，银行间流动性合理充裕。 

表 5：9 月各因素对超储率的影响 

 

五因素超储

合计变动 
外汇占款 

对其他存款性

公司债权 
货币发行 财政存款 

法定存款准

备金 

非金融机构

存款 

测算的超储

率% 

官 方 超 储

率% 

2019Q3 6,143  -101  4,915  -1,981  -2,844  6,558  -403  2.33 1.80 

2020Q3 3,447  -117  12,001  -2,650  -1,522  -2,058  -2,207  1.76 1.60 

2021-05 4,271  213  4,696  1,665  -3,485  440  741  1.31 
 

2021-06 67  190  1,714  -229  1,574  -2,476  -705  1.30 1.20 

2021-07 -4,596  13  -9,289  -63  -4,395  9,387  -250  0.97 
 

2021-08 -2,082  -20  -1,044  -431  -1,050  797  -333  0.87 
 

2021-09 2,500 0 5,000 -1,869 3,000 -2,097 -1,534 0.98 
 

资料来源: iFinD，国信证券经济研究所整理和预测 

 预计 9 月末 M2 增速 8.0%，社融增速 10.3% 

我们主要根据 M2 派生途径来预测，我们预计 2021 年 8 月份 M2（不含货基）增加 2.5 万亿元，对应的 M2 增速为

（假设货基维持不变）8.0%，较上月下降 0.2 个百分点。其中，各个渠道派生情况的假设和预测情况如下： 

 近年来外汇占款变动较小，我们简单假设外汇占款维持不变。 

 实体经济信贷派生 M2 约 2.03 万亿元，同比少增 1134 亿元，较 2019 年同期增加 678 亿元：我们预计今年新增信

贷规模保持在 2020 年的水平，即新增人民币贷款约 20 万亿元（社融项下人民币贷款）。根据我们的判断，今年 1-8

年信贷投放比例已达到 75.1%，高于 2018-2020 年同期平均 72.7%的水平。近期政策鼓励银行加大信贷投放，如

新增再贷款 3000 支持小微企业等，但考虑到城投和地产融资仍维持严监管，我们预计 9 月信贷投放比例为 9.0%

（2018-2020 年同期平均水平为 9.7%），对应 9 月新增人民币贷款 1.8 万亿元。假设新增核销和 ABS 保持过去三

年同期均值水平，则对应 2021 年 9 月新增人民币贷款（加回核销和 ABS）共 2.03 万亿元。 

 银行自营购买企业债券回笼 M2 约 3500 亿元。 

 财政支出等因素投放 M2 约 1.2 万亿元。政府财政因素难以预测，我们主要根据过去三年同期均值调整，我们预计

9 月政府支出规模较大，预计财政净支出投放 M2 约 1.2 万亿元（过去三年同期均值为 1.09 万亿元）。 

 非标和非银贷款等因素回笼 M2 约 4000 亿元：这部分透明度非常低，在我们 M2 派生渠道模型中也是轧差项，预

测精准度比较低，我们根据过去三年同期均值调整来测算。 
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表 6：2021 年 9 月 M2 派生渠道预测 

单位：亿元 
M2 增量（不包

括货基） 
外占 

银行自营购

买企业债券 

人民币贷款

（加回核销和

ABS） 

财政净支出 
其他（非银+非

标等） 

2018-09 12,224  -1,194  -2,082  16,852  9,653  -11,005  

2019-09 15,555  -10  -527  19,588  11,927  -15,423  

2020-09 24,908  -60  -4,632  21,401  11,026  -2,828  

2021-07 -17,097  13  -2,462  8,641  -4,348  -18,942  

2021-08 11,606  -20  -3,132  13,507  5,071  -3,820  

2020-09(E) 24,767  0  -3,500  20,267  12,000  -4,000  

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理和预测 

 

图 7：社融项下新增人民币贷款规模   图 8：社融项下人民币贷款投放节奏 

 

 

 
资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。  资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：假设 2021 年新增人民币

贷款约 20 万亿元。 

我们预测 2021 年 9 月新增社融 3.59 万亿元，对应月末同比增速 10.3%，较上月末下降 0.1 个百分点。具体来看，预计

当月人民币贷款（加回核销和 ABS）2.03 万亿元，委托贷款和信托贷款减少 1100 亿元，未贴现银行承兑汇票增加 100

亿元，企业债券新增 2000 亿元，股票融资新增 1000 亿元，政府债券新增 1.28 万亿元。我们判断今年政府债券会全额

发行，截止 9 月 22 日，9 月新增政府债券 8678 亿元，政府债券发行提速，我们预计 9 月全月新增政府债券规模达 1.28

万亿元。 

表 7：2021 年 9 月社融增速预测 

单位：亿元 当月新增社融 

人民币贷款

（加回核销

和 ABS） 

委托贷款+信

托贷款 

未贴现银行

承兑汇票 
企业债券 股票融资 政府债券 

其 他 ( 包 括

外币贷款） 

2018-09 23,061  16,852  -2,322  -548  15  272  9,108  -316  

2019-09 25,142  19,588  -694  -431  2,431  289  3,777  182  

2020-09 34,693  21,401  -1,476  1,503  1,316  1,141  10,116  692  

2021-08 29,558  12,965  -1,185  127  4,341  1,478  9,738  1,552  

2021-09(E) 35,867  20,267  -1,100  100  2,000  1,000  12,800  800  

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理和预测 
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图 9：政府债券净融资规模   图 10：企业债券净融资规模  

 

 

 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：数据截止 2021/9/22  资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：数据截止 2021/9/22. 

投资建议 

我们判断全年“货币偏松+信用偏紧”的格局不变，随着政府债券对社融的支撑效应显现，预计 9 月社融增速阶段性见底。

后续随着资产质量改善以及净息差企稳后对净利润增长拖累减缓，行业景气度有望持续回升。近期银行板块经历了大幅

回调，与基本面好转的趋势背离，基于基本面好转加上目前银行板块相对估值仍处于历史较低水平，因此我们维持行业

“超配”评级。 

个股方面建议从两个角度精选个股，一是中长期角度推荐优质的宁波银行和招商银行，二是深耕区域的中小行，建议重

点关注常熟银行、苏农银行和张家港行，以及业绩持续高增的成都银行。 

风险提示 

若宏观经济复苏不及预期，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、企业偿债

能力超预期下降对银行资产质量的影响等。 
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表 8：重点个股估值表 

收盘日:  收盘价 

（元） 

普通股 ROE 归母净利润同比 PB PE 

2021/9/22  2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

601398.SH 工商银行 4.63  11.8% 12.0% 11.6% 1.2% 10.0% 5.0% 0.62 0.57 0.52 5.5 5.0 4.7 

601939.SH 建设银行 5.95  12.1% 12.0% 12.0% 1.6% 6.6% 9.2% 0.66 0.60 0.55 5.6 5.3 4.8 

601288.SH 农业银行 2.95  11.3% 11.3% 11.4% 1.8% 6.3% 9.7% 0.55 0.51 0.47 5.0 4.7 4.3 

601988.SH 中国银行 3.05  10.5% 10.9% 11.2% 2.9% 9.9% 10.8% 0.51 0.47 0.44 5.0 4.5 4.0 

601328.SH 交通银行 4.45  10.4% 10.8% 10.9% 1.3% 10.5% 9.3% 0.45 0.42 0.39 4.5 4.0 3.7 

601658.SH 邮储银行 5.06  11.8% 11.7% 12.1% 5.4% 11.4% 13.5% 0.86 0.75 0.69 7.6 6.8 5.9 

600036.SH 招商银行 49.41  15.7% 16.4% 16.6% 4.8% 15.8% 14.5% 1.95 1.73 1.54 13.0 11.2 9.8 

601166.SH 兴业银行 18.12  12.6% 12.5% 12.7% 1.2% 8.5% 11.7% 0.71 0.65 0.59 5.9 5.4 4.8 

600000.SH 浦发银行 9.03  10.8% 10.7% 10.7% -1.0% 6.0% 8.4% 0.50 0.46 0.43 4.8 4.5 4.1 

601998.SH 中信银行 4.56  9.8% 9.8% 10.0% 2.0% 5.5% 9.4% 0.48 0.44 0.41 4.9 4.6 4.2 

000001.SZ 平安银行 17.98  9.6% 11.0% 11.6% 2.6% 22.2% 16.6% 1.19 1.08 0.97 12.8 10.4 8.8 

601818.SH 光大银行 3.35  10.9% 10.9% 11.2% 1.3% 8.8% 11.4% 0.52 0.48 0.44 5.1 4.6 4.1 

600015.SH 华夏银行 5.58  12.7% 12.6% 12.2% -2.9% 9.7% 10.2% 0.39 0.35 0.32 3.2 3.0 2.7 

601169.SH 北京银行 4.38  10.6% 10.9% 11.0% 0.2% 9.5% 9.7% 0.46 0.43 0.39 4.5 4.1 3.7 

601009.SH 南京银行 9.06  14.3% 13.9% 13.9% 5.2% 11.4% 10.7% 0.93 0.85 0.76 7.1 6.4 5.8 

002142.SZ 宁波银行 34.55  14.6% 15.6% 16.4% 9.7% 21.1% 19.3% 2.00 1.76 1.54 14.7 12.0 10.0 

600919.SH 江苏银行 5.76  13.1% 13.7% 14.1% 3.1% 25.6% 16.0% 0.63 0.57 0.51 5.5 4.4 3.8 

600926.SH 杭州银行 15.05  11.2% 12.0% 13.2% 8.1% 19.6% 19.4% 1.40 1.28 1.16 13.5 11.1 9.2 

601838.SH 成都银行 12.06  15.5% 17.4% 18.1% 8.5% 22.1% 21.0% 1.09 0.95 0.83 7.2 5.9 4.9 

603323.SH 苏农银行 5.24  8.1% 9.2% 10.2% 4.2% 19.4% 20.0% 0.80 0.74 0.69 9.9 8.3 6.9 

002839.SZ 张家港行 5.77  8.5% 9.8% 11.1% 4.9% 20.0% 20.2% 0.97 0.90 0.83 11.5 9.4 7.7 

601128.SH 常熟银行 5.98  10.5% 11.5% 12.8% 1.0% 18.8% 23.1% 0.91 0.84 0.76 9.1 7.7 6.2 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《《关于开展养老理财产品试点的通知》点评：发挥银行优势，加快推进三支柱养老建设》 ——2021-09-13 

《2021 年 9 月银行业投资策略：资产质量有望持续改善》 ——2021-09-04 

《2021 年中报综述：资产质量改善是核心驱动》 ——2021-09-03 

《行业快评：银行视角看宽信用的难点，关注中小行》 ——2021-09-01 

《银行流动性月报：社融增速将企稳，但宽信用仍有难度》 ——2021-08-26 
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