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社融增速筑底，M1增速回升

投资要点：

 11月社融增速筑底

当月新增社融 2.34万亿元，同比少增 1197亿元。11月末存量社融同

比增长 7.8%，同比增速与 10月末持平。从新增社融结构看，政府债

带动下的直接融资对社融增量形成正向支撑。11月直接融资新增 1.59
万亿元，同比多增 2697亿元，其中政府债新增 1.3万亿元，同比多增

1589亿元。贷款同比少增对社融形成拖累，11月社融口径人民币贷款

新增 5223亿元，同比少增 5897亿元。

 企业端信贷需求收缩，居民中长期贷款需求边际好转

企业贷款新增 2500亿元，同比少增 5721亿元。其中，企业中长期贷

款新增 2100亿元，同比少增 2360亿元，可能在地方化债背景下，部

分表内贷款被地方债置换。企业短贷减少 100 亿元，同比多减 1805
亿元。票据融资新增 1223亿元，同比少增 869亿元，说明银行以票据

冲量的诉求不强，信贷投放规模或已基本达到预期，更多在为明年开

门红进行项目储备。

居民贷款新增 2700亿元，同比少增 225亿元。其中居民中长期贷款新

增 2100亿元，继续实现同比多增。一方面 9月下旬以来多项稳楼市政

策出台，房地产需求边际回暖，11月 30 大中城市商品房成交面积同

比增速回正至 11.6%，居民购房意愿提高带动房贷需求改善。另一方

面，存量房贷利率调降背景下居民提前还款行为也有所降温。

 企业活期存款增加带动M1增速回升

11月M1、M2同比增速分别为-3.7%、7.1%，增速较上月回升 2.4pct、
下滑 0.4pct。我们预计 11月M1 增速回升的原因与企业资金活化程度

提高有关，一是近期专项债落地加快，财政资金拨付带来了企业流动

性改善，11月企业存款增加 7400亿元，同比多增 4913亿元；二是近

期企业预期边际改善，11月 PMI环比提升 0.2pct至 50.3，继续保持在

扩张区间。

 投资建议

虽然当前信贷需求偏弱，但展望后续，12月政治局会议定调“实施更

加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，预计在财政发力、货币

政策从稳到宽、大行注资等共同作用下，信贷需求有望提振。

在经济从衰退周期转向复苏周期的阶段，银行板块往往有较为不错的

表现，进攻和防守属性同时具备。进攻性来自经济向好的期权，防御

性来自利空出尽以及红利优势。预计 2025年股份行及城商行子板块会

有更好的表现。

投资标的方面，股份行的估值、仓位、业绩都处于底部阶段，利空因

素消化较为彻底，且展望明年拥有较多的正向期权，包括经济、地产、

消费等的潜在企稳复苏。建议关注低估值低仓位、期权价值高的平安

银行，有望带领板块突破估值瓶颈的行业龙头招商银行，以及浦发银

行、光大银行。城商行受益于区域经济，仍有结构性机会。继续推荐

重庆银行，建议关注区域经济动能强劲、业绩高位稳健、性价比高的

江苏银行，以及把握顺周期能力最强的宁波银行。

 风险提示

政策效果不及预期；信贷需求不及预期；市场风格切换

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 张宇(S0210524050005)
zy30521@hfzq.com.cn
分析师： 郭其伟(S0210523080001)
gqw30259@hfzq.com.cn
分析师： 付思雨(S0210524080005)
fsy30287@hfzq.com.cn

相关报告
1、银行业 2025 年度策略：关注股份行子板块的

投资机会——2024.12.05
2、 20241121 日报：理财产品费率调降——
2024.11.21
3、9 月社融偏弱，期待财政政策发力效果——
2024.10.14
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图表 1：新增社会融资结构

月份 2024/6/30 2024/7/31 2024/8/31 2024/9/30 2024/10/31 2024/11/30

当月值（亿元）

社会融资规模 32985 7707 30323 37635 14000 23357

人民币贷款 21927 -808 10411 19742 2965 5223

外币贷款 -807 -890 -612 -480 -710 -468

表外融资 -1300 -756 1160 1710 -1444 819

直接融资 10730 9148 18012 13559 11766 15956

其他融资 2435 1013 1352 3104 1423 1827

月份 2024/6/30 2024/7/31 2024/8/31 2024/9/30 2024/10/31 2024/11/30

同比多增（亿元）

社会融资规模 -9280 2341 -956 -3691 -4441 -1197

人民币贷款 -10486 -1172 -3001 -5627 -1872 -5897

外币贷款 -616 -551 -411 103 -862 -111

表外融资 -399 969 155 -1297 1128 806

直接融资 2410 2963 2429 2663 -5371 2697

其他融资 -189 132 -128 467 2536 1308

来源：iFind，华福证券研究所

图表 2：新增人民币贷款结构

月份 2024/6/30 2024/7/31 2024/8/31 2024/9/30 2024/10/31 2024/11/30

当月值（亿元）

居民户贷款 5709 -2100 1900 5000 1600 2700

短期贷款 2471 -2156 716 2700 490 -370

中长期贷款 3202 100 1200 2300 1100 3000

非金融企业及机关团体贷款 16300 1300 8400 14900 1300 2500

短期贷款+票据融资小计 6307 86 3551 5286 -206 1123

票据融资 -393 5586 5451 686 1694 1223

短期贷款 6700 -5500 -1900 4600 -1900 -100

中长期贷款 9700 1300 4900 9600 1700 2100

其他贷款 293 -86 -51 14 -194 -723

月份 2024/6/30 2024/7/31 2024/8/31 2024/9/30 2024/10/31 2024/11/30

同比多增（亿元）

居民户贷款 -3930 -93 -2022 -3585 1946 -225

短期贷款 -2443 -821 -1604 -515 1543 -964

中长期贷款 -1428 772 -402 -3170 393 669

非金融企业及机关团体贷款 -6503 -1078 -1088 -1934 -3863 -5721

短期贷款+票据融资小计 -321 274 480 1100 -1612 -2674

票据融资 428 1989 1979 2186 -1482 -869

短期贷款 -749 -1715 -1499 -1086 -130 -1805

中长期贷款 -6233 -1412 -1544 -2944 -2128 -2360

其他贷款 51 60 -24 -90 -123 -687

来源：iFind，华福证券研究所
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图表 4：M1、M2同比增速（%）

来源：iFind，华福证券研究所

图表 3：表外融资和直接融资结构

月份 2024/6/30 2024/7/31 2024/8/31 2024/9/30 2024/10/31 2024/11/30

当月值（亿元）

表外融资 -1300 -756 1160 1710 -1444 819

委托贷款 -3 345 25 392 -219 -182

信托贷款 748 -26 484 6 172 92

未贴现银行承兑汇票 -2045 -1075 651 1312 -1397 909

直接融资 10730 9148 18012 13559 11766 15956

企业债券融资 2100 2036 1703 -1926 987 2428

非金融企业境内股票融资 154 231 132 128 284 427

政府债券 8476 6881 16177 15357 10495 13101

月份 2024/6/30 2024/7/31 2024/8/31 2024/9/30 2024/10/31 2024/11/30

同比多增（亿元）

表外融资 -399 969 155 -1297 1128 806

委托贷款 53 337 -72 184 210 204

信托贷款 902 -256 705 -396 -221 -105

未贴现银行承兑汇票 -1354 888 -478 -1085 1139 707

直接融资 2410 2963 2429 2663 -5371 2697

企业债券融资 -149 746 -1085 -2576 -191 1040

非金融企业境内股票融资 -546 -555 -904 -198 -37 68

政府债券 3105 2772 4418 5437 -5143 1589

来源：iFind，华福证券研究所
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特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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