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行业核心观点 

2021 年 9 月 10 日，央行发布 8 月金融数据。 

投资要点： 

8 月社融存量增速环比下行 0.4 个百分点：8 月，社融新增 2.96 万亿

元，同比少增 6253 亿元。8 月末社融存量为 305.28 万亿元，存量同比增

速 10.3%，环比下行 0.4 个百分点。社融同比少增主要影响因素仍是政府

债，2020 年 8 月的基数相对较高。不过，从 8 月政府债发行总量看，明显

提速，但是由于高基数效应导致增量角度对社融的增长影响仍偏负面。纵

观剩余额度以及预算调整数据，在落实好政治局会议政策“做好两年政策

衔接，今年底明年初形成实物工作量”的指引下，年内的发行仍有一定压

力。 

信贷增长略低于市场预期：从结构上看，企业端中长期贷款明显转弱。

企业端，8 月中长期贷款新增 5215 亿元，同比少增 2037 亿元。 

受地方隐性债务和房地产监管的影响，中长期贷款整体增长乏力，考

虑到稳增长以及防风险等因素的影响，未来几个月中长期贷款或有改善。

短期贷款方面，新增仍相对较弱。票据充量明显。 

M1 环比下行 0.7 个百分点：8 月，人民币存款增加 1.37 万亿元，同

比少增 5700 亿元。结构上，住户存款增加 3338 亿元，同比少增 635 亿

元，非金融企业存款增加 5608 亿元，同比少增 1883 亿元。而非银金融机
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构存款增加 993 亿元，同比多增 3605 亿元。财政存款增加 1724 亿元，

同比少增 3615 亿元。从数据结构看，M1 的下行受房地产监管因素的影响

更大，不过也需要关注企业经营活力的变化。 

投资策略：2021 年，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。结合我们报告

中对净息差以及资产质量的展望情况，我们认为在 2020 年低基数的效应

下，2021 年整个板块的营收增长主要受规模因素的推动，拨备因素的改善，

业绩确定性也相对较高。目前时点，基于对下半年宏观经济和货币政策的

展望，以及银行基本面因素的分析，我们认为板块内部分化仍将持续。 

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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