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1 《银行：银行业 2021 年 12 月月报：政策边际
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2 《银行：银行业 10 月金融数据点评：贷款增速

企稳，估值有望修复》 2021-11-12 

3 《银行：银行业 2021 年 11 月月报：三季报落

地，板块上行有动力》 2021-11-04  

重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

招商银行 3.86 13.86 4.64 11.53 5.33 10.04 推荐  

宁波银行 2.50 15.88 3.18 12.48 3.76 10.56 推荐  

平安银行 1.49 12.34 1.93 9.52 2.23 8.24 推荐  

兴业银行 3.21 6.05 3.77 5.15 4.28 4.54 推荐  

南京银行 1.31 7.10 1.52 6.12 1.84 5.05 谨慎推荐 

邮储银行 0.74 7.15 0.82 6.45 0.93 5.69 谨慎推荐 

江苏银行 1.02 10.89 1.27 8.75 1.54 7.21 谨慎推荐 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 央行发布 11 月金融统计数据。11 月末，人民币贷款余额 191.56 万

亿元，同比增长 11.7%，增速分别比上月末和上年同期低 0.2pct.和

1.1pct.。11 月份，人民币贷款增加 1.27 万亿元，同比少增 1605 亿

元。11 月末，人民币存款余额 231.09 万亿元，同比增长 8.6%，增

速分别比上月末和上年同期低 0.5pct.和 2.1pct.。11 月份人民币存款

增加 1.14 万亿元，同比少增 9612 亿元。 

 贷款增速持续下行，蓄力开门红。新增贷款再次呈现同比少增，主

要受短贷及票据融资同比减少拖累，以及去年同期的基数影响。年

内贷款投放前置，全年增速呈前高后低态势。临近年末，银行也开

始为来年储备信贷资源，信贷投放以平稳为主。12 月在降准和房

地产政策松动的影响下，部分贷款或投向房地产以缓解房企压力，

但总体更注重来年的贷款布局。 

 居民企业存款增长，财政非银存款流出。前期的政府债发行和年底

临近，财政支出加快，财政存款流出，而居民和企业存款有所增长。

11 月，存贷差 39.53 万亿元，环比降低 1300 亿元；存贷比升至 82.89%，

环比提高 14BP，同比超 2.30pct.。  

 投资建议：当前实体的信贷需求未完全恢复，后续在全面降准和下

调支农支小再贷款利率的政策刺激下，或能有效刺激实体融资需

求。近期政策频繁出台，基本完成结构性纠偏调整，缓释房企资金

压力，并为后续经济增长提供长期有效资金，待企业融资需求恢复，

可实现信贷增速触底回升。当前板块估值偏低，前期压制银行业绩

的风险逐步出清，宽货币政策带动宽信用可有效提高银行盈利水

平，改善资产质量。建议关注业务布局全面，资产质量稳健，具备

市场竞争优势的银行；招商银行、宁波银行、平安银行、兴业银行、

邮储银行、南京银行、江苏银行。维持行业“同步大市”的评级。 

 风险提示：经济增长不及预期；政策调控超预期。  
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1 贷款增速持续下行，蓄力开门红 

截至 2021 年 11 月末，我国人民币贷款余额达到 191.56 万亿元，同比增长 11.7%，

增速分别比上月末和上年同期低 0.2pct.和 1.1pct.，增速持续下行。其中，短期贷款余额

50.31 万亿元，增速环比下降 31BP 至 5.54%，较上年同期增速低 70BP；中长期贷款余额

127.68 万亿元，增速环比下降 29BP 至 13.97%，较上年同期增速低 3.30pct.。 

11 月，人民币贷款增加 1.27 万亿元，同比少增 1605 亿元，环比多增 4438 亿元。年

初至今，人民币贷款累计增加 18.82 万亿元，同比多增 4380 亿元，累计增幅达 2.38%。 

新增贷款再次呈现同比少增，主要受短贷及票据融资同比减少拖累，以及去年同期

的基数影响。去年因永煤、紫光等企业信用违约事件的影响，央行释放流动性稳定市场，

而当前市场流动性平稳，信贷投放相对谨慎。年内贷款投放前置，全年增速呈前高后低

态势，下半年贷款投放减速，临近年末银行也开始为来年储备信贷资源，信贷投放以平

稳为主。12 月在降准和房地产政策松动的影响下，部分贷款或投向房地产以缓解房企压

力，但总体更注重来年的贷款布局。 

 

图 1：金融机构贷款余额（亿元）   图 2：金融机构贷款余额增速（%）  

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券  资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

分期限来看，新增短贷及票据融资和中长贷均同减环增。短期贷款及票据融资新增

录得 3532 亿元，同比减少 492 亿元，环比增长 2234 亿元，其中票据融资新增 1605 亿元，

同比环比分别增长 801 亿元和 445 亿元；中长期贷款新增 9238 亿元，环比增长 2827 亿

元，同比连续 6 月少增，11 月较去年同期减少 1698 亿元，但降幅呈收缩趋势。 
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图 3：金融机构累计新增人民币贷款（亿元）  图 4：金融机构单月新增人民币贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券  资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

分贷款主体看，居民户和企业新增贷均同减环增。11 月，居民贷款录得新增 7337

亿元，较去年同期少增 197 亿元，环比多增 2690 亿元，其中新增短期贷款录得 1517 亿

元，同比减少 969 亿元，环比增长 1091 亿元，中长期贷款新增 5821 亿元，较去年同期

多增 772 亿元，环比多增 1600 亿元。居民户新增中长贷同比持续增长，主因房贷政策松

动后，银行前期积压的按揭贷款加快审批发放速度。居民短贷同比减少，消费动力不强，

后续需看居民消费意愿恢复水平。 

11 月，新增企（事）业单位贷款 5679 亿元，环比多增 2578 亿元，同比少增 2133

亿元。其中，新增短期贷款录得 410 亿元，同比少增 324 亿元，环比多增 698 亿元；中

长期贷款新增 3417 亿元，环比多增 1227 亿元，较去年同期减少 2470 亿元。看同比数据，

中长贷持续负增，表明企业信贷需求仍未恢复，在降准和下调支农支小再贷款利率后，

或能有效提振企业融资需求。非银机构贷款新增录得-364 亿元，同比多增 678 亿元，环

比少增 947 亿元。 

图 5：金融机构单月新增贷款构成（亿元） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 
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2 居民企业存款增长，财政非银存款流出 

截至 2021 年 11 月末，人民币存款余额 231.09 万亿元，同比增长 8.6%，增速比上月

末高 0.5pct.，比上年同期低 2.1pct.。11 月份人民币存款增加 1.14 万亿元，同比少增 9612

亿元；较年初增加 18.52 万亿元，累计同比少增 13235 亿元，连续 8 个月同比负增。 

图 6：金融机构各项存款余额及增速（亿元）  图 7：金融机构累计新增人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券  资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

分部门看，居民企业存款增长，财政非银机构存款减少。居民户新增存款录得 7308

亿元，同比增长 974 亿元，环比增长 19408 亿元；企业新增存款录得 9451 亿元，同比增

长 968 亿元，环比增长 15172 亿元。新增财政存款录得-7281 亿元，同比减少 5424 亿元，

环比减少 18381 亿元。非银金融机构存款新增录得-257 亿元，同比减少 8773 亿元，环比

减少 12657 亿元。前期的政府债发行和年底临近，财政支出加快，财政存款流出，而居

民和企业存款有所增长。 

图 8：金融机构单月新增人民币存款（亿元） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 
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11 月，存贷差 39.53 万亿元，较上月降低 1300 亿元，同比继续减少 17614 亿元。存

贷比升至 82.89%，环比提高 14BP，同比超 2.30pct.。实体信贷需求未完全恢复，贷款增

速下降，派生存款不足。银行机构或将调整信贷投向，为来年业务蓄力。 

图 9：存贷差与存贷比（亿元） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

3 投资建议 

金融数据显示，临近年末，银行等金融机构的信贷投放以平稳为主，已考虑为明年

信贷投放布局蓄力。当前实体的信贷需求未完全恢复，后续在全面降准和下调支农支小

再贷款利率的政策刺激下，或能有效刺激实体融资需求。近期政策频繁出台，基本完成

结构性纠偏调整，缓释房企资金压力，并为后续经济增长提供长期有效资金，待企业融

资需求恢复，可实现信贷增速触底回升。当前板块估值偏低，前期压制银行业绩的风险

逐步出清，宽货币政策带动宽信用可有效提高银行盈利水平，改善资产质量。建议关注

业务布局全面，资产质量稳健，具备市场竞争优势的银行；招商银行、宁波银行、平安

银行、兴业银行、邮储银行、南京银行、江苏银行。维持行业“同步大市”的评级。 

4 风险提示 

经济增长不及预期；政策调控超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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