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行业走势图 

社融之后怎么看银行板块？关注政策拐点信号 
 

9 月社融新增低于市场预期 

9 月社融新增 2.90 万亿元，低于 wind 统计的市场预测值 3.24 万亿元。社融
同比少增 5693 亿元，同比降幅连续第 3 个月超过 5000 亿元。社融存量增
速从上月的 10.3%下降到 9 月的 10.0%。一方面是因为去年基数较高，另一
方面也源于 9 月贷款增长较为疲弱。 

中长期贷款增长较弱反映投资需求下降 

9 月社融中对实体发放的人民币贷款新增 1.78 万亿元，同比少增 1397 亿元。
贷款结构体现为企业短贷和票据贴现扩张，而居民贷款和企业中长贷同比少
增。因为 9 月是房地产信用风险事件的关注度上升的时间点，我们判断是银
行放贷风险偏好下降以及地产基建投资走弱，使得企业中长贷在季末月并没
有发生好转。银行在额度较为充裕的情况下，暂时更倾向于用短贷和票据冲
量。如果观察包含企业中长贷、信托贷款、委托贷款、企业债、地方债等和
投向相关 5 个融资科目，合并计算的投资性资金在 9 月新增 1.05 万亿元，
同比少增 5656 亿元，增速也从上月的 10.2%下降到 9.7%，背后反映的是地
产和基建投资需求的下降。 

政策多措并举将有利社融增速回升 

当前 10%的社融增速已经创下了历史最低值，后续反而可以增加对跨周期政
策的期待。其实在政策层面，宽信贷的信号已经在增强。在 730 政治局会
议之后，8 月末人行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会，9 月国常会宣
布发放 3000 亿元再贷款额度，9 月末人行、银保监会联合召开房地产金融
工作座谈会。会议规格以及政策力度都在层层递进。未来四季度地方债加快
发行、MLF 续作以及可能的降准操作，都将有利于社融增速实现企稳回升。
考虑到因为接近年末，银行储备项目不多。真正信用发力的时间点或在明年
一季度。那么银行板块将迎来新一轮时间跨度较长的资产扩张周期。宽信用
给银行的贡献不只是以量补价这么简单。资产扩张将稀释信用风险，给予银
行更宽裕的时间处置消化问题资产。非息业务也将受益于更宽松的流动性，
再次实现快速扩张。 

看好板块机会，三季报值得期待 

银行板块的估值和仓位现在处于历史底部。9 月份板块估值调整已经消化了
市场的悲观情绪。银行板块的投资应当注重政策拐点带来的催化效果。建议
投资者淡化对息差的关注。四季度预期息差还会走弱，这主要是监管因素使
然。但回顾去年疫情期间的宽信用，息差向下并不妨碍营收在非息收入推动
下实现反转。我们预期财富管理以及零售小微标的会在宽信用中取得更突出
的业绩表现。建议重点关注社融之后的三季报行情，重点推荐招商银行、宁
波银行、平安银行、杭州银行、江苏银行、邮储银行。 

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 2021-10-13 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 53.03 买入 3.86 4.64 5.43 6.26 13.74 11.43 9.77 8.47 

002142.SZ 宁波银行 38.35 买入 2.50 3.10 3.73 4.42 15.34 12.37 10.28 8.68 

000001.SZ 平安银行 19.58 买入 1.49 1.87 2.35 2.91 13.14 10.47 8.33 6.73 

600926.SH 杭州银行 15.20 买入 1.20 1.49 1.77 2.06 12.67 10.20 8.59 7.38 

600919.SH 江苏银行 6.12 买入 1.02 1.27 1.56 1.88 6.00 4.82 3.92 3.26 

601658.SH 邮储银行 5.14 买入 0.74 0.82 0.91 1.02 6.95 6.27 5.65 5.04 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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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） 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 

社会融资规模 18567  19519  37009  10737  29558  29000  

人民币贷款 12840  14294  23182  8391  12713  17774  

外币贷款 (272) 7  701  (78) 347  (18) 

表外融资 (3693) (2629) (1741) (4038) (1058) (2136) 

直接融资 8174  6338  12383  5834  15557  10281  

其他融资 1518  1509  2484  628  1999  3099  

同比多增（亿元） 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 

社会融资规模 (12460) (12347) 2328  (6191) (6295) (5693) 

人民币贷款 (3399) (1208) 4153  (1830) (1488) (1397) 

外币贷款 (1182) (450) 497  446  (50) 284  

表外融资 (3714) (2855) (2595) (1389) (1768) (2163) 

直接融资 (4735) (8256) 709  (3198) (3172) (2292) 

其他融资 570  422  (436) (220) 183  (125) 

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） 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 

居民户贷款 5283  6232  8685  4059  5755  7886  

短期贷款 365  1806  3500  85  1496  3219  

中长期贷款 4918  4426  5156  3974  4259  4667  

非金融企业及机关团体贷款 7552  8057  14591  4334  6963  9803  

短期贷款 (2147) (644) 3091  (2577) (1149) 1826  

票据融资 2711  1538  2747  1771  2813  1353  

中长期贷款 6605  6528  8367  4937  5215  6948  

同比多增（亿元） 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 

居民户贷款 (1386) (811) (1130) (3519) (2660) (1721) 

短期贷款 (1915) (575) 100  (1425) (1348) (175) 

中长期贷款 529  (236) (1193) (2093) (1312) (1695) 

非金融企业及机关团体贷款 (2011) (402) 5313  1689  1166  345  

短期贷款 (2085) (1855) (960) (156) (1196) 552  

票据融资 (1199) (48) 4851  2792  4489  3985  

中长期贷款 1058  1223  1019  (1031) (2037) (3732) 

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） 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 

表外融资 (3693) (2629) (1741) (4038) (1058) (2136) 

委托贷款 (213) (408) (474) (151) 177  (22) 

信托贷款 (1328) (1295) (1046) (1571) (1362) (2129) 

未贴现银行承兑汇票 (2152) (926) (221) (2316) 127  15  

直接融资 8174  6338  12383  5834  15557  10281  

企业债券融资 3621  (1080) 3919  3076  4341  1400  

非金融企业境内股票融资 814  717  956  938  1478  772  

政府债券 3739  6701  7508  1820  9738  8109  

同比多增（亿元） 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 

表外融资 (3714) (2855) (2595) (1389) (1768) (2163) 

委托贷款 366  (135) 10  1  592  295  

信托贷款 (1351) (958) (194) (204) (1046) (970) 

未贴现银行承兑汇票 (2729) (1762) (2411) (1186) (1314) (1488) 

直接融资 (4735) (8256) 709  (3198) (3172) (2292) 

企业债券融资 (5616) (3959) 233  718  682  84  

非金融企业境内股票融资 499  364  418  (277) 196  (369) 

政府债券 382  (4661) 58  (3639) (4050) (2007) 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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