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行业走势图 

银行角度看社融：社融增速走稳，小目标达成 
 

社融同比增速企稳 

10 月社融新增 1.59 万亿元，同比多增 1970 亿元；人民币贷款（社融口径）
新增 7752 亿元，同比多增 1089 亿元。按照同比口径计算，社融的存量增
速已经企稳，10 月同比增速 10.0%，和上月持平，达成了政策“小目标”。 

亮点在于票据冲量及地方债发行 

社融增速企稳的最大推动因素是票据“冲量”和政府债券发行。10 月票据
贴现新增 1160 亿元，同比多增 2284 亿元。政府债券融资新增 6167 亿元，
同比多增 1236 亿元。政府债券融资部分源于地方债发行的基数效应，票据
贴现增长较快则是因为银行贷款额度有所放松。另外，得益于按揭额度放松，
居民贷款也表现突出，10 月新增 4647 亿元，同比多增 316 亿元，结束了连
续六个月的同比下降趋势。因此 10 月人民币贷款增速同样较上月持平，维
持在 12.0%。 

关注票据开票和贴现量的影响 

需要注意票据贴现对社融的潜在影响。10 月企业贷款新增 3101 亿元，其中
短贷和票据新增只有 872 亿元。10 月表外融资下降 2120 亿元，其中未贴现
银承下降 886 亿元。一般而言，票据量反映的是企业经营的活跃度，尤其
是中小企业。未贴现银承代表企业的销售与订单状况。票据贴现（加上短贷）
代表的是企业的备货需求。从 10 月 PMI 可以看到在供需下行的背景下，企
业存在主动去库存的意向。后续可能要注意企业在经营预期和生产需求下降
以后，通过票贴和银承对社融造成的影响。未来社融增长点或聚焦在居民贷
款、企业中长贷和政府债券融资三个方向。我们预期社融增速企稳至年底，
明确的拐点在年底到明年一季度。 

涉房监管或继续边际放松 

四季度是银行传统的对公淡季。阶段性的地产信用风险暴露，加上此前涉房
贷款集中度政策没有放松，导致银行对于房企的风险偏好下降。若要实现社
融增速企稳回升，针对房地产的窗口指导必不可少。我们猜测涉房贷款集中
度可能会有阶段性的放松空间，从而缓解年末房地产行业的流动性风险，稳
定银行的放贷信心。密切关注 12 月政治局会议后的监管举措。 

看好财富管理和共同富裕长线逻辑 

从长期看，流动性阶段性宽松只是加快银行资产负债结构的调整。银行发展
重心从表内向表外财富管理转型是大势所趋。建议重视轻资产、低风险的零
售标的。从共同富裕的长期逻辑出发，我们将邮储银行提高到首位，和招行
并列为我们的主推标的。个股推荐招商银行、邮储银行；宁波银行、平安
银行、江苏银行、杭州银行。 

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 2021-11-10 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 50.63 买入 3.86 4.64 5.44 6.27 13.12 10.91 9.31 8.07 

601658.SH 邮储银行 5.37 买入 0.74 0.82 0.91 1.02 7.26 6.55 5.90 5.26 

002142.SZ 宁波银行 37.12 买入 2.50 3.10 3.73 4.42 14.85 11.97 9.95 8.40 

000001.SZ 平安银行 17.40 买入 1.49 1.92 2.41 3.00 11.68 9.06 7.22 5.80 

600919.SH 江苏银行 6.15 买入 1.02 1.27 1.56 1.88 6.03 4.84 3.94 3.27 

600926.SH 杭州银行 14.18 买入 1.20 1.52 1.86 2.20 11.82 9.33 7.62 6.45 
  
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） 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 

社会融资规模 19522 37009 10752 29729 29018 15900 

人民币贷款 14294 23182 8391 12713 17755 7752 

外币贷款 7 701 (78) 347 (19) (33) 

表外融资 (2629) (1741) (4038) (1058) (2105) (2120) 

直接融资 6341 12383 5849 15701 10032 9043 

其他融资 1509 2484 628 2026 3355 1258 

同比多增（亿元） 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 

社会融资规模 (12344) 2328 (6176) (6124) (5675) 1970 

人民币贷款 (1208) 4153 (1830) (1488) (1416) 1089 

外币贷款 (450) 497 446 (50) 283 142 

表外融资 (2855) (2595) (1389) (1768) (2132) 18 

直接融资 (8253) 709 (3183) (3028) (2541) 922 

其他融资 422 (436) (220) 210 131 (200) 

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） 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 

居民户贷款 6232  8685  4059  5755  7886  4647  

短期贷款 1806  3500  85  1496  3219  426  

中长期贷款 4426  5156  3974  4259  4667  4221  

非金融企业及机关团体贷款 8057  14591  4334  6963  9803  3101  

短期贷款 (644) 3091  (2577) (1149) 1826  (288) 

票据融资 1538  2747  1771  2813  1353  1160  

中长期贷款 6528  8367  4937  5215  6948  2190  

同比多增（亿元） 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 

居民户贷款 (811) (1130) (3519) (2660) (1721) 316  

短期贷款 (575) 100  (1425) (1348) (175) 154  

中长期贷款 (236) (1193) (2093) (1312) (1695) 162  

非金融企业及机关团体贷款 (402) 5313  1689  1166  345  766  

短期贷款 (1855) (960) (156) (1196) 552  549  

票据融资 (48) 4851  2792  4489  3985  2284  

中长期贷款 1223  1019  (1031) (2037) (3732) (1923) 

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） 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 

表外融资 (2629) (1741) (4038) (1058) (2105) (2120) 

委托贷款 (408) (474) (151) 177  (22) (173) 

信托贷款 (1295) (1046) (1571) (1362) (2098) (1061) 

未贴现银行承兑汇票 (926) (221) (2316) 127  15  (886) 

直接融资 6341  12383  5849  15701  10032  9043  

企业债券融资 (1077) 3919  3091  4485  1194  2030  

非金融企业境内股票融资 717  956  938  1478  772  846  

政府债券 6701  7508  1820  9738  8066  6167  

同比多增（亿元） 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 

表外融资 (2855) (2595) (1389) (1768) (2132) 18  

委托贷款 (135) 10  1  592  295  1  

信托贷款 (958) (194) (204) (1046) (939) (186) 

未贴现银行承兑汇票 (1762) (2411) (1186) (1314) (1488) 203  

直接融资 (8253) 709  (3183) (3028) (2541) 922  

企业债券融资 (3956) 233  733  826  (122) (233) 

非金融企业境内股票融资 364  418  (277) 196  (369) (81) 

政府债券 (4661) 58  (3639) (4050) (2050) 1236  

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 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 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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