
 

银行行业：社融增速已见底 

有望扩张至明年中 
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10 月 13 日，央行公布 9 月份金融数据，社融存量增速 10.0%（我们

预期 10.1%），增速环比下行 0.3 个百分点。M2 增速 8.3%，增速环比上

升 0.1 个百分点。M1 增速 3.7%，增速环比下降 0.5 个百分点。整体来看，

社融增速和增量略低于我们预期，趋势和结构和我们预期一致。 

社融方面，本月社融增量 2.90 万亿元，同比少增约 0.57 万亿元，从

分项看，主要拖累项是政府债券（同比少增 0.20 万亿元，体现财政政策仍

乏力），未贴现银行承兑汇票（同比少增约 0.15 万亿元，体现商业活动偏

弱），人民币贷款（同比少增约 0.14 万亿元，体现整体信用需求一般）和

信托贷款（同比少增约 0.97 万亿元，体现资管新规过渡期结束年季末到期

效应）。 

从分项幅度上看，社融收缩相对均衡，没有特别夸张。 

信贷方面，本月金融机构新增人民币贷款 1.66 万亿元，同比少增 0.24

万亿元，其中对公中长期同比少增约 0.37万亿元（体现企业信用需求较弱），

居民中长期同比少增约 0.17 万亿元（可能体现房地产市场的冷却）。与中

长期同比大幅少增相对应，银行表内票据融资同比多增约 0.40 万亿元（体

现信贷额度相对宽裕）。信贷结构显示的还是经济内生信用需求较弱，当前

信用需求一方面受到地产和城投严监管政策惯性影响，另一方面可能受到

能源环保等产业政策的约束（上游受益无法扩产，中下游受损无力扩产）。 

存款和货币方面，本月新增人民币存款 2.33 万亿元，同比多增 0.77

万亿元，其中广义政府存款多增较多（财政存款同比少投放 0.33 万亿元，
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机关团体存款同比多增约 0.5 万亿元），显示财政政策扩张力度仍有限；企

业存款同比少增约 0.49 万亿元，M1 增速继续下行，显示实体流动性循环

不畅；非银存款同比少减约 0.25 万亿元，显示金融市场流动性不缺。值得

注意的是，本月在社融增速往下，增量少增的情况下，M2 增速回升，存

款多增，可能显示银行体系表内资产扩张已经企稳，信用政策在发力传导。 

流动性展望与投资建议，我们在 5 月份金融数据点评中判断，本轮社

融增速底部大概率出现在 9 月末，我们维持前期判断。往后看，地产城投

政策有缓和趋势，能源等产业政策有望纠偏，财政政策开始要托底发力，

信用需求将逐渐被激发，预计 10 月份社融增速开始回升，持续三个季度，

幅度大概 1 个百分点。预计后续货币政策中性友好，年内仍有中性降准的

可能，但政策利率下调概率较低，预计银行间流动性中性偏收敛，短端利

率平稳，长端利率由于宽信用和通胀预期传导有一定上升空间。实体与股

市流动性方面，内生需求仍较弱，社融增速逐步回升，股市流动性中性偏

宽。近期银行由于地产风险事件导致调整较多，随着极端悲观情绪消退，

财政信用政策发力，产业政策纠偏，经济预期改善，银行有望迎来超额行

情。 

风险提示：（1）疫情反复超预期；（2）财政发力继续不及预期。 
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