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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2021年 11月 10日，央行发布 10月金融数据。 

 

投资要点： 

10 月社融存量增速环比持平于 9月：10月，社融新增 1.59 万亿元，

同比多增 1971亿元。10月末社融存量为 309.45万亿元，存量同比

增速 10%，环比持平于 9 月。新增贷款以及政府债同比多增是主要

贡献因素。综合看上述数据，11月政府债的高基数效应消退，政府

债同比多增，对社融的增长贡献转正。信托贷款方面，10月规模收

缩持续。2020 年下半年信托贷款收缩规模达到 9724 亿元，基数相

对较高，今年下半年信托贷款收缩对整个社融的拖累效应不大。 

居民信贷新增好于预期：10月，新增贷款 8262亿元，同比多增 1364

亿元。居民端贷款增加 4647亿元，同比多增 316亿元。其中，短期

贷款增加 426亿元，同比多增 154亿元，中长期贷款增加 4221 亿元，

同比多增 162亿元。居民端融资略有回升。企业端，10月中长期贷

款新增 2190 亿元，同比少增 1923 亿元。受地方隐性债务和房地产

监管因素的影响，中长期贷款整体增长乏力。短期贷款方面，新增

仍相对较弱。票据充量明显。 

M1 环比下行 0.9 个百分点：10 月，人民币存款增加 7649 亿元，同

比多增 1.16 万亿元。结构上，住户存款减少 1.21 万亿元，同比多

减 2531亿元，非金融企业存款减少 5721亿元，同比少减 2921亿元。

而非银金融机构存款增加 1.24 万亿元，同比多增 9482 亿元。财政

存款新增 1.11 万亿元，同比多增 2050 亿元。10 月 M2 同比 8.7%，

环比上行 0.4个百分点；M1同比 2.8%，环比下行 0.9个百分点。 

投资策略：银行板块三季度业绩整体保持稳健，部分银行息差有企

稳态势，资产质量持续向好，拨备计提力度略有下降，整体基本符

合市场预期。进入四季度，高基数效应消退，中长期贷款的同比有

望企稳。由于国内宏观经济增长以及货币政策等出现大幅波动的概

率不高，因此，银行业的整体经营环境趋于平稳向好。目前时点，

基于对宏观经济和货币政策的展望，以及银行基本面因素的分析，

建议投资者关注板块的配置机会。 

风险因素：债务风险快速出清，导致信用利差大幅上升。如果疫情

反复造成整体经济持续走弱，企业营收明显恶化，银行板块将出现

业绩波动。 
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1    10 月社融存量增速环比持平于 9 月 

10月，社融新增1.59万亿元，同比多增1971亿元。10月末社融存量为309.45万亿

元，存量同比增速10%，环比持平于9月。新增贷款以及政府债同比多增是主要贡献因

素。 

 

图表1：社融单月新增规模及存量同比增速（单位：亿元，%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

分项数据看，10月，社融口径的新增人民币贷款7752亿元，同比多增1089亿元；

表外非标融资减少2120亿元，同比少减18亿元，其中委托贷款减少173亿元，同比少

减1亿元，信托贷款减少1061亿元，同比多减186亿元，表外票据融资减少886亿元，

同比少减203亿元；政府债券净融资6167亿元，同比多增1236亿元；企业债券融资2030

亿元，同比少增233亿元。 

综合看上述数据，11月政府债的高基数效应消退，政府债同比多增，对社融的增

长贡献转正。信托贷款方面，10月规模收缩持续。2020年下半年信托贷款收缩规模达

到9724亿元，基数相对较高，今年下半年信托贷款收缩对整个社融的拖累效应不大。 
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图表2：表外融资规模和政府债（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2    居民新增信贷略有回升 

10 月，新增贷款 8262 亿元，同比多增 1364 亿元，略低于市场预期。从结构上

看，企业端中长期贷款新增持续放缓，表内票据冲量明显。 

居民端贷款增加 4647亿元，同比多增 316亿元。其中，短期贷款增加 426亿元，

同比多增 154亿元，中长期贷款增加 4221亿元，同比多增 162亿元。居民端融资略

有回升。 

企业端，10 月中长期贷款新增 2190 亿元，同比少增 1923 亿元。受地方隐性债

务和房地产监管因素的影响，中长期贷款整体增长乏力。进入四季度，高基数效应

消退，中长期贷款的同比有望企稳。短期贷款方面，新增仍相对较弱。票据充量明

显。 

 

图表3：新增企业短期及中长期贷款结构（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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3    M1 环比下行 0.9 个百分点 

10 月，人民币存款增加 7649 亿元，同比多增 1.16 万亿元。结构上，住户存款

减少 1.21万亿元，同比多减 2531 亿元，非金融企业存款减少 5721亿元，同比少减

2921 亿元。而非银金融机构存款增加 1.24 万亿元，同比多增 9482 亿元。财政存款

新增 1.11万亿元，同比多增 2050 亿元。 

10月 M2同比 8.7%，环比上行 0.4个百分点；M1同比 2.8%，环比下行 0.9个百

分点。 

 

图表4：M1和M2同比增速（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

4    风险提示 

债务风险快速出清，导致信用利差大幅上升。如果疫情反复造成整体经济持续

走弱，企业营收明显恶化，银行板块将出现业绩波动。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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