
 

银行角度看 11月社融：未来

需求是核心 

  



 

 - 2 - 

11 月社融新增 2.61 万亿，新增量较去年同期增加 4745 亿，社融新

增规模低于市场预期，市场预期在 2.81 万亿左右。存量社融同比增速继续

回升、同比增 10.11%，环比 10 月上行 0.09 个百分点。社融同比增速企

稳主要是政府债拉动。结构分析： 

11 月社融新增规模低于预期主要还是在信贷规模增长不及预期所致，

市场对地产融资政策边际宽松抱有较高的预期。正向因子：财政后置，对

社融托底明显；匹配的债券融资也有较大规模的增量。1、表内信贷情况。

表内信贷情况。11 月新增信贷 1.3 万亿，较去年同期下降 2309 亿元。宽

信用的传导有一定的难度，后续重点关注在地产需求端政策的变化。另我

们对明年银行基建类项目储备不悲观。结合调研情况，银行普遍反映明年

项目储备充足；结构上会发力高端制造、新动能和绿色金融。 

2、表外信贷情况。表外新增未贴现银行承兑汇票基本没有增长。11

月新增未贴现银行承兑汇票-383 亿元，较去年同期增加 242 亿元，未贴现

票据净增规模较小的原因：票据冲量导致未贴现汇票规模净增较小。3、11

月新增信托规模压降力度在 2190 亿高位，信托监管未放松，资管新规过

渡期到期将近，规模收缩较多。另 12 月到期信托规模较大，继续对当期社

融形成拖累。11 月新增信托-2190 亿，较去年同期下降 803 亿元。另由于

去年 12 月信托+委贷压缩规模较大，虽然今年 12 月非标缩降压力不减，

但预计对社融的同比增速拖累不会那么大。4、政府债继续发力，净增规模

8158 亿，财政后置对社融形成托底。1-11 月新增政府债 5.85 万亿，剩余
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1.6 万亿额度预计在 12 月、年初对经济形成一定托底支撑。5、11 月企业

债融资规模增加，与政府债发力匹配。新增企业债融资 4104 亿，较去年

同期增加 3264 亿元。6、股票融资规模保持在高位。 

11 月新增信贷规模低于市场预期：11 月新增贷款 1.27 万亿元，市场

预期 1.53 万亿，新增规模较去年同期下降 1600 亿元。信贷余额同比增长

11.7 个点，增速环比下降 0.2 个百分点。结构分析：总体的有效信贷需求

仍然不足，银行还是依靠票据冲量维系规模扩张。按揭继续回暖，但主要

是前期积压项目，银行在加速审批带来的增量，未来地产企业、居民的按

揭贷款融资需求重点还是在政策的需求端是否有相应的缓和。1、居民贷款

情况。居民按揭继续回暖。银行审批速度加快，部分城市按揭利率甚至略

有下行。11 月居民按揭贷款净新增规模为 5821 亿元，较去年同期回升 772

亿元。居民消费贷预计有疫情反复原因，净增规模低于去年同期。11 月居

民短贷净新增规模为 1517 亿元，较去年同期下降 969 亿元。2、企业贷款

情况。企业中长期继续走弱，预计主要为制造业扩张放缓拖累。地产开发

贷融资情况边际有好转。11 月企业中长期贷款新增 3417 亿，较去年同期

下降 2470 亿。企业短贷保持相对平稳；票据继续托底冲量，以及维系规

模增长目标。11 月企业短贷、票据净融资分别为+410 亿、+1605 亿，增

量较去年同期变动-324 亿、+801 亿元。 

M2-M1 同比增速略有收窄：主要为 M1 同比增速有所回升。M1 增

速与地产销售关联性更大，预计随着地产企业融资边际有所回暖，M1 增
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速也有小幅的上行；上升的持续性一个是跟踪地产链条良性循环重新构筑；

另一个是随着结构性货币政策以及降准等宽松政策缓释企业经营压力，后

续企业经营的回暖情况。M2 同比增速与信贷增速匹配，同比增速环比下

降。11 月 M0、M1、M2 分别同比增长 7.2%、3%、8.5%、较上月同比

增速变动+1、+0.2、-0.2 个百分点。 

投资建议：板块目前安全边际是比较高的，资产质量构筑银行股的安

全边际。1、银行股的核心投资逻辑是宏观经济。我们预计上市银行的资产

质量未来几年都会处于稳健状态，会构筑银行股的安全边际。2、银行两条

选股主线。 

一条是我们长期建议的持续拥抱银行核心资产：招商银行、宁波银行、

平安银行。 

它们业绩持续性强，且较稀缺。优质银行景气上行是确定和长期的。

一是这些稀缺的优质银行具有“市场化基因”，是在“躺着挣钱”的行业

（国有）“跑着赚钱”的；所以在银行业分化的时代，它们成长性可以永

续估值的。二是这些银行占据了金融行业的朝阳赛道：财富管理和零售；

我们深度报告测算未来十年财富管理利润增速 21%。另一条是选择低估值、

资产质量安全、有望转型成功的银行，看好邮储银行、江苏银行、南京银

行和兴业银行。 

风险提示事件：经济下滑超预期。 
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