
 

银行行业 2021 年 9 月金融数

据点评：9 月社融为底 重申四

季度银行股修复机会 
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事件：9 月新增社融 2.9 万亿元，同比少增 5693 亿元，存量社融增速

10.0%，环比下降 0.3pct。 

9 月新增信贷 1.66 万亿元，同比少增 2400 亿元。M1 增速 3.7%，环

比下降 0.5pct；M2 增速 8.3%，环比上升 0.1pct。 

需求结构性分化叠加季末因素，银行票据冲量现象仍存，但总量增长

保持稳定定调下无需对实体需求展望过度悲观：9 月新增信贷 1.66 万亿，

同比少增 2400 亿；1-9 月累计新增信贷 16.7 万亿，占去年全年增量比重

85%。从结构上来看，1）房地产保持严调控下居民中长贷大幅少增：9 月

新增居民中长贷 4667 亿，同比少增 1695 亿。国庆节前银行调研反馈尚未

见按揭信贷额度有松动，对涉房贷款的严监管基调不变。但考虑到 929 央

行、银保监会与金融机构召开的房地产金融工作座谈会定调、叠加当前部

分地区按揭贷款利率屡创新高，为维稳房企信用风险，我们预计对涉房贷

款的管控边际上会出现缓和、微调迹象，以防范风险为首要前提。但我们

同时也判断，并非所有银行会在四季度放开涉房贷款投放，大概率是部分

区域、部分银行。 

2）多重宏观因素交错影响，企业中长贷景气度边际仍有所下行，但也

无需过度悲观：9 月新增企业中长贷 6948 亿，高基数下同比少增 3732 亿

（去年同期新增 1.07 万亿，为全年次高），预计与地产融资受限，以及受

原材料成本和物流成本上升等因素下部分受影响行业企业需求边际趋弱有

关；季末冲量叠加实体企业经营边际承压下，9 月企业短贷、票据贴现分
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别同比多增 552 亿、3985 亿。 

但展望来看，一方面，下半年本身即为对公投放淡季，同时四季度银

行已开始为次年开门红做准备。银行调研反馈目前对公项目储备仍较为充

足，全年能够完成信贷投放目标；受政策支持的如高新制造业、绿色金融

等行业信贷需求仍较为旺盛，银行反馈不排除会小幅上调信贷额度支持这

部分企业。此外在政策部署落地下，前期受成本上行影响较大企业需求也

有望边际改善。另一方面，财政托底催化基建投资背景下，银行同样会加

大对基建领域的信贷支持。同时，不同区域需求存在结构性分化，长三角

等经济更发达区域的银行需求仍未见明显趋弱，我们也提示更关注这部分

银行的估值修复机会。 

财政发力托底经济叠加信贷增速趋稳判断下，我们判断 9 月社融增速

已见底。9 月新增社融 2.9 万亿，同比少增 5693 亿，1-9 月累计新增社融

24.7 万亿；存量社融增速环比小幅回落 0.3pct 至 10.0%。从结构上看，1）

对实体经济贷款增加 1.77 万亿，同比少增 1397 亿，占新增社融比重仍达

60.28%。2）政府债发行提速有望支撑社融增速回升。9 月新增政府债券

8109 亿，同比少增 2007 亿（1-8 月平均单月新增 4511 亿，去年同期为

7150 亿）。1-9 月累计新增政府债 4.42 万亿，和全年计划新增 7.22 万亿

相比，四季度仍有 2.8 万亿新增规模。若仅考虑贷款和政府债影响，假设

全年贷款增量较去年基本持平、政府债计划额度发行完毕，则全年社融增

速将回升至 10.8%。3）表外融资延续净减少，季末票据冲量下，未贴现票
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据大幅少增。9 月委托+信托净减少 2151 亿，同比多减 675 亿；未贴现银

行承兑汇票新增 15 亿，同比大幅少增 1488 亿。 

M2 增速环比回升，高基数下 M1 增速仍有所放缓。9 月 M2 同比增

长 8.3%，增速环比回升 0.1pct；M1 同比增长 3.7%（去年同期 8.0%），

增速环比回落 0.5pct。 

从结构上来看，9 月金融机构新增存款 2.33 万亿，同比多增 9600 亿。

季末因素下，居民存款新增 2.07 万亿，同比多增 1.73 万亿；企业存款新

增 5192 亿，同比少增 416 亿。此外，财政支出增加，财政存款减少 5031

亿，同比多减 6755 亿。 

投资分析意见：关注社融底、信用风险预期缓和叠加三季报银行业绩

预期差催化，我们重点提示关注四季度银行股估值修复行情。基于社融增

速有望在四季度企稳、10 月下旬三季报业绩催化或好于中报、信用风险担

忧缓和三大理由，我们坚定看好四季度银行板块估值修复。从估值角度看，

当前申万银行指数 PB-lf 亦仅 0.65 倍，当前股价对应上市银行 21 年 PB 也

仅 0.83 倍，估值性价比同样突出。个股方面重点推荐两条主线：1）前期

超跌导致估值回落的龙头银行，有望率先盈利估值修复，亦是长期视角下

银行中的“马拉松选手”，如招商银行、平安银行、宁波银行；2）受房企

影响较小、业绩高增长且低估值的区域性银行，如农商行中常熟银行、无

锡银行；城商行中苏州银行、南京银行。 

风险提示：经济大幅下行引发银行不良风险、部分大额信用风险持续
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