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9 月金融数据点评—贷款需求弱+政策强

调稳 
——银行行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：9 月金融数据点评—贷款需求弱+政策强调稳 

事件： 10 月 13 日，央行发布 2021 年 9 月金融数据。 

9 月新增社会融资规模 2.9 万亿，同比少增 5693 亿元，主要是受到政府债券、

人民币贷款、未贴现承兑汇票和信托贷款的拖累，具体来看： 

 从表内融资来看，9 月新增人民币贷款 1.78 万亿元，同比少增 1397 亿元，新

增外币贷款-18 亿元，同比多增 284 亿元。主要是房地产和城投平台的监管措

施仍较严，且企业贷款需求偏弱。 

 从表外融资来看，9 月委托贷款压降 22 亿元，信托贷款压降 2129 亿元，压降

幅度较 8 月大幅增加。整体来看，非标融资压降的大基调没有改变，信托贷款

压降幅度仍较大，但考虑到从去年 9 月开始，信托贷款压降幅度较大，预计未

来信托贷款的压降不会成为拖累社融的主要因素。新增未贴现银行承兑汇票 15

亿元，同比少增 1488 亿元，主要受票据贴现规模增加影响。 

 从直接融资来看，9 月新增企业债券 1400 亿，新增非金融企业境内股票 773

亿元，分别同比多增 84 亿元和少增 369 亿元。 

 9 月新增政府债券 8109 亿元，同比少增 2007 亿元，为拖累社融的核心因素，

主要由于去年同期基数较高所致。9 月政府债券延续 8 月高增的趋势，截至 9

月底，已发行的新增地方政府债和国债规模分别为 3.05 万亿元和 1.32 万亿

元，根据地方债发行额度及中央赤字率，新增地方政府债和国债额度分别剩余

约 1.42 万亿元和 1.4 万亿，由此 10-12 月每月新增政府债券约 9000 亿元左

右，不再拖累社融增速。 

9 月份人民币贷款增加 1.66 万亿元，比上年同期少增 2400 亿元。其中票据融资

规模同比增加 3985 亿元，中长期贷款规模同比少增 5427 亿元，反映出有效信

贷需求不足，分部门具体来看： 

 居民部门人民币贷款新增 7886 亿元，同比少增 1721 亿元，其中短期贷款新

增 3219 亿元，同比少增 175 亿元，与 8 月相比同比缺口大幅收窄。中长期贷

款新增 4667 亿元，同比少增 1695 亿元，但考虑到在暂停 RMBS 两个月后，

9 月 RMBS 发行重启，当月发行规模达 770 亿元，反映出房地产政策或出现

边际微调，预计后续 RMBS 将为按揭贷款腾挪更多额度。 

 企业部门短期贷款新增 1826 亿元，同比增加 552 亿元。企业中长期贷款新增

6948 亿元，同比少增 3732 亿元。一方面是因为房地产和城投平台监管措施仍

较严，另一方面是因为拉闸限电和疫情反复等的影响，企业资本开支和中长期

融资需求仍然较弱。票据净融资额 1353 亿元，同比多增 3985 亿元，呈现托

底冲量现象。 

9 月末， M2 余额 234.28 万亿元,同比增长 8.3%，环比上升 0.1pct； M1 余额

62.46 万亿元,同比增长 3.7%，环比下降 0.5pct，M2-M1 剪刀差环比走阔，反映

出实体需求减弱，存款出现定期化现象。 

9 月新增人民币存款 2.33 万亿元，同比多增 7500 亿元，人民币存款余额同比增

长 8.6%，增速环比上升 0.3pct，具体来看： 

 居民户新增存款 20662 亿元，同比多增 1240 亿元，一方面是受到季末银行加
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大揽储力度影响，另一方面是由于购房受限加之消费较弱导致储蓄回升。 

 非银金融机构存款压降 993 亿元，同比少压降 2508 亿元。主要受高息存款压

降、存款利率定价改革等影响，居民理财观念加强所致。 

 企业新增存款 5192 亿元，同比少增 4917 亿元，一方面受到房地产销售较弱

影响，另一方面受到贷款需求较弱，信用扩张放缓影响。 

 财政存款本月减少 5031 亿元，同比少减少 3286 亿元，反映出财政政策扩张

效果偏弱。 

投资建议：9 月社融增速和 M2 增速总体偏弱，且低于预期，主要受到房地产事

件发酵和实体融资需求偏弱影响。而展望四季度，随着政策强调稳信贷和防风险，

房地产政策边际微调，对社融和 M2 的影响将弱化，且政府债券发行提速将带动

实体融资需求回升，社融增速将筑底回升。对银行而言，我们认为目前估值已反

映出市场对经济的悲观预期，随着政策托底，悲观预期将边际改善，银行经营环

境也将出现改善。目前是银行板块配置的好时机，我们仍建议关注两条主线： 

 中间业务中投行或财富管理方向占优势的股份制银行，比如招商银行、平安银

行和兴业银行； 

 区域优势突出、不良可控、成长空间广阔的城商行，比如宁波银行、江苏银行、

南京银行。 

风险提示：政策风险；宏观经济复苏不及预期风险；全球新冠疫情持续恶化风险。 
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1. 每周一谈：9 月金融数据点评—贷款需求弱+政策强调稳 

10 月 13 日，央行发布 2021 年 9 月金融数据。其中，2021 年 9 月社会融资规模增

量为 2.9 万亿元，比上年同期少 5693 亿元，社融融资规模存量同比增长 10%，环

比下降 0.3pct。人民币贷款增加 1.66 万亿元，比上年同期少增 2400 亿元，人民币

贷款余额同比增长 11.9%，环比下降 0.2pct。M1、M2 增速分别为 3.7%和 8.3%，

环比分别下降 0.5pct 和上升 0.1pct。人民币存款增加 2.33 万亿元，比上年同期多

增 7500 亿元，人民币存款余额同比增长 8.6%，环比上升 0.3pct。 

图1：社融存量和 M2 增速（%） 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

1.1 社会融资规模分析： 贷款需求偏弱+非标融资压降 

9 月新增社会融资规模 2.9 万亿，同比少增 5693 亿元，主要是受到政府债券、人民

币贷款、未贴现承兑汇票和信托贷款的拖累，具体来看： 

 从表内融资来看，9 月新增人民币贷款 1.78 万亿元，同比少增 1397 亿元，新增

外币贷款-18 亿元，同比多增 284 亿元。主要是房地产和城投平台的监管措施仍

较严，且企业贷款需求偏弱。 

 从表外融资来看，9 月委托贷款压降 22 亿元，信托贷款压降 2129 亿元，压降幅

度较 8 月大幅增加。整体来看，非标融资压降的大基调没有改变，信托贷款压降

幅度仍较大，但考虑到从去年 9 月开始，信托贷款压降幅度较大，预计未来信托

贷款的压降不会成为拖累社融的主要因素。新增未贴现银行承兑汇票 15 亿元，

同比少增 1488 亿元，主要受票据贴现规模增加影响。 

 从直接融资来看，9 月新增企业债券 1400 亿，新增非金融企业境内股票 773 亿

元，分别同比多增 84 亿元和少增 369 亿元。 

 9 月新增政府债券 8109 亿元，同比少增 2007 亿元，为拖累社融的核心因素，主

要由于去年同期基数较高所致。9 月政府债券延续 8 月高增的趋势，截至 9 月底，

已发行的新增地方政府债和国债规模分别为 3.05 万亿元和 1.32 万亿元，根据地

方债发行额度及中央赤字率，新增地方政府债和国债额度分别剩余约 1.42 万亿

元和 1.4 万亿，由此 10-12 月每月新增政府债券约 9000 亿元左右，不再拖累社

融增速。 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
8

社融存量 M2



银行行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 15 证券研究报告 

图2：9 月社融同比少增 5693 亿元（亿元） 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

1.2 人民币贷款分析： 居民+企业贷款需求偏弱 

9 月份人民币贷款增加 1.66 万亿元，比上年同期少增 2400 亿元。其中票据融资规

模同比增加 3985 亿元，中长期贷款规模同比少增 5427 亿元，反映出有效信贷需

求不足，分部门具体来看： 

图3：人民币贷款分期限（亿元） 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

 

 居民部门人民币贷款新增 7886 亿元，同比少增 1721 亿元，其中短期贷款新增

3219 亿元，同比少增 175 亿元，与 8 月相比同比缺口大幅收窄。中长期贷款新

增 4667 亿元，同比少增 1695 亿元，但考虑到在暂停 RMBS 两个月后，9 月

RMBS 发行重启，当月发行规模达 770 亿元，反映出房地产政策或出现边际微

调，预计后续 RMBS 将为按揭贷款腾挪更多额度。 

 企业部门短期贷款新增 1826 亿元，同比增加 552 亿元。企业中长期贷款新增

6948 亿元，同比少增 3732 亿元。一方面是因为房地产和城投平台监管措施仍较

严，另一方面是因为拉闸限电和疫情反复等的影响，企业资本开支和中长期融资

需求仍然较弱。票据净融资额 1353 亿元，同比多增 3985 亿元，呈现托底冲量现

象。 
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图4：人民币贷款分部门（亿元） 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

1.3 存款端分析：贷款需求弱+财政支出偏弱  

9 月末， M2 余额 234.28 万亿元,同比增长 8.3%，环比上升 0.1pct； M1 余额 62.46

万亿元,同比增长 3.7%，环比下降 0.5pct，M2-M1 剪刀差环比走阔，反映出实体需

求减弱，存款出现定期化现象。 

图5：M2-M1 剪刀差环比走阔（%） 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

9 月新增人民币存款 2.33 万亿元，同比多增 7500 亿元，人民币存款余额同比增长

8.6%，增速环比上升 0.3pct，具体来看： 

 居民户新增存款 20662 亿元，同比多增 1240 亿元，一方面是受到季末银行加大

揽储力度影响，另一方面是由于购房受限加之消费较弱导致储蓄回升。 

 非银金融机构存款压降 993 亿元，同比少压降 2508 亿元。主要受高息存款压降、

存款利率定价改革等影响，居民理财观念加强所致。 

 企业新增存款 5192 亿元，同比少增 4917 亿元，一方面受到房地产销售较弱影

响，另一方面受到贷款需求较弱，信用扩张放缓影响。 
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果偏弱。 

图6：新增人民币存款（亿元） 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

 

1.4 投资建议 

9 月社融增速和 M2 增速总体偏弱，且低于预期，主要受到房地产事件发酵和实体

融资需求偏弱影响。而展望四季度，随着政策强调稳信贷和防风险，房地产政策边

际微调，对社融和 M2 的影响将弱化，且政府债券发行提速将带动实体融资需求回

升，社融增速将筑底回升。 

对银行而言，我们认为目前估值已反映出市场对经济的悲观预期，随着政策托底，

悲观预期将边际改善，银行经营环境也将出现改善。目前是银行板块配置的好时机，

我们仍建议关注两条主线： 

 中间业务中投行或财富管理方向占优势的股份制银行，比如招商银行、平安银行

和兴业银行； 

 区域优势突出、不良可控、成长空间广阔的城商行，比如宁波银行、江苏银行、

南京银行。 

2. 行业及公司动态 

2.1 行业动态 

为完善宏观审慎政策框架，加强系统重要性银行监管，根据《系统重要性银行评估

办法》，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会基于 2020 年数据，评估认定

了 19 家国内系统重要性银行，包括 6 家国有商业银行、9 家股份制商业银行和 4

家城市商业银行。按系统重要性得分从低到高分为五组：第一组 8 家，包括平安银

行、中国光大银行、华夏银行、广发银行、宁波银行、上海银行、江苏银行、北京

银行；第二组 4 家，包括浦发银行、中信银行、中国民生银行、中国邮政储蓄银行；

第三组 3 家，包括交通银行、招商银行、兴业银行；第四组 4 家，包括中国工商银

行、中国银行、中国建设银行、中国农业银行；第五组暂无银行进入。 
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2.2 公司动态 

表1：公司动态 

日期 上市公司 公告动态 

10 月 11 日 长沙银行 持股 5.47%股东兴业投资拟减持不超 0.547%股份。 

10 月 11 日 兴业银行 公司获准公开发行不超过人民币 1000 亿元的二级资本债券。 

10 月 13 日 郑州银行 公司获准公开发行不超过 100 亿元无固定期限资本债券。 

资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 本周行情回顾 

本周银行板块上涨 2.04%，跑赢沪深 300 指数 2 个百分点。中信一级行业中，汽车

（+5.78%）、有色金属（+3.19%）、电力设备及新能源（+2.60%）等板块领涨，电

力及公用事业（-9.19%）、石油石化（-5.49%）、建筑（-5.03%）等板块跌幅最大。

银行涨跌幅排名 5/30。其中国有银行上涨 0.06%，股份制银行上涨 3.10%，城商行

上涨 2.06%，农商行上涨-0.34%。具体个股方面，瑞丰银行（10.8%）、南京银行

（7.07%）、平安银行（5.47%）涨幅最大，苏农银行（-3.59%）、渝农商行（-1.28%）、

北京银行（-1.12%）跌幅最大。 

图7：中信一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图8：本周跌幅最小（%）  图9：本周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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截至 2021 年 10 月 17 日，A 股银行板块整体 PB 为 0.67，位于自 16 年以来的低

位，其中国有银行 PB 为 0.59，股份制银行 PB 为 0.84，城商行 PB 为 0.86，农商

行 PB 为 0.70。具体个股方面，宁波银行（PB 2.03）、招商银行（PB2.00）、瑞丰

银行（PB1.35）估值最高。 

图10：银行 PB 估值 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

4. 交易数据 

本周 A 股成交量 3,509.27 亿股，成交额 46,907.33 亿元，上周 A 股成交量 788.03

亿股，成交额 10,510.04 亿元，与上周相比成交放量。本周银行板块成交量 90.44

亿股，成交额 794.39 亿元，上周银行板块成交量 20.48 亿股，成交额 167.41 亿元，

与上周相比成交放量。 

图11：银行板块成交额 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

北向资金本周累计净流入 15.01 亿元，本月累计净买入-10.70 亿元，年初至今累计

净买入 2,907.77 亿元。本周累计净买入排名前三的为电力设备及新能源（26.65 亿

元）、银行（23.06 亿元）和电子（16.61 亿元）。其中银行板块本周累计净流入 23.06

亿元，排名 3/30。具体个股方面，兴业银行、光大银行和工商银行获最多净买入。

陆股通持股比例方面，平安银行（10.14%）、常熟银行（7.62%）、招商银行（6.92%）
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陆股通持股占流通 A 股比例最高。 

表2：陆股通流向 

 名称 本周陆股通净

流入（千股） 

本月陆股通净流入

（千股） 

年初至今陆股通净

买入（千股） 

持股 /流通 A

股（%） 

国

有

银

行 

工商银行 22,068.95 24,455.32 16,184.40 0.44 

交通银行 21,594.47 34,483.75 189,180.53 2.14 

农业银行 17,323.85 20,169.22 187,854.41 0.53 

建设银行 7,101.11 9,823.79 54,614.14 5.73 

中国银行 -12,738.83 -8,383.83 187,697.01 0.47 

邮储银行 -25,160.38 -36,299.57 182,371.22 3.04 

股

份

制

银

行 

兴业银行 32,995.01 40,746.30 34,146.03 3.07 

光大银行 26,695.95 41,180.94 -111,549.97 1.47 

浦发银行 11,972.76 17,334.65 24,813.66 1.76 

民生银行 10,438.86 12,480.99 -198,618.76 1.43 

招商银行 8,427.14 -5,091.11 354,108.07 6.92 

华夏银行 7,868.82 16,084.55 91,090.29 2.58 

平安银行 6,904.39 13,733.76 62,643.11 10.14 

浙商银行 3,515.50 9,349.60 112,002.34 2.57 

中信银行 2,882.36 3,332.26 6,815.75 0.25 

城

商

行 

北京银行 17,217.67 31,776.58 146,685.89 3.08 

南京银行 15,812.99 19,352.37 55,330.76 2.48 

江苏银行 15,082.74 12,377.62 159,420.61 2.87 

上海银行 6,626.44 9,602.23 58,489.16 2.59 

杭州银行 4,964.31 4,927.87 6,890.40 2.07 

成都银行 4,019.93 6,586.45 97,233.15 5.04 

长沙银行 3,732.80 4,451.52 28,316.64 2.25 

苏州银行 2,893.76 3,949.79 3,442.32 1.15 

郑州银行 2,809.72 4,785.12 14,472.43 0.56 

贵阳银行 2,096.70 3,498.54 19,096.56 0.88 

青岛银行 1,412.38 1,872.23 5,028.67 1.53 

宁波银行 1,172.73 6,665.56 130,901.71 5.72 

重庆银行 833.31 1,772.40 5,222.19 1.50 

西安银行 0.00 0.00 -2,232.29 0.05 

厦门银行 -266.59 -80.89 363.44 0.13 

农

商

行 

常熟银行 3,457.71 2,156.94 95,465.97 7.62 

青农商行 1,509.09 3,500.49 8,349.78 1.64 

江阴银行 959.61 1,413.73 10,931.88 1.79 

无锡银行 0.00 0.00 0.00 0.00 

苏农银行 0.00 0.00 0.00 0.00 

紫金银行 0.00 0.00 -902.69 0.53 

张家港行 -1,282.55 -576.54 7,313.45 1.83 

渝农商行 -3,755.18 -457.07 126,279.54 3.05 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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5. 数据追踪 

5.1 宏观数据 

图12：GDP 同比（%）  图13：GDP 分产业数据 

  

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图14：GDP 分行业  图15：M2&M1&M0 同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图16：社融规模同比增速下降（亿元，%）  图17：社融构成项累计增长规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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图18：人民币贷款余额同比（亿元，%）  图19：人民币贷款余额同比分期限（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图20：新增人民币贷款分期限（亿元）  图21：新增人民币贷款分部门（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图22：新增人民币存款分部门（亿元）  图23：新增人民币存款（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

5.2 资金价格 

表3：央行公开市场操作（亿元） 

 2021-10-15 2021-10-08 2021-09-30 2021-09-24 

货币净投放 -4500 -2800 2800 3700 

货币投放 600 100 5050 4600 

货币回笼 5100 2900 2250 900 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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图24：银行间同业拆借利率（%）  图25：银行间质押式回购利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind  资料来源：wind 申港证券研究所 
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