
敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 宏观研究  

点评报告 银行表外融资规模压缩 

2011年10月21日 2011年前三季度社会融资规模点评

  
主要预测 

% 10 11E 
GDP 10.3 9.5 
CPI 3.3 4.5 
PPI 5.5 5.9 
社会消费品零售 18.4 18.0 
工业增加值 15.7 14.0 
出口 31.3 12.3 
进口 38.7 16.5 
固定资产投资 23.8 20.0 
M2 19.7 16.5 
人民币贷款余额 19.9 14.7 
1 年期存款利率 2.75 3.50 
1 年期贷款利率 5.81 6.56 
人民币汇率 6.62  6.30 

最新数据（9 月） 
工业 13.8 
城镇投资 24.9 
零售额 17.7 
CPI 6.1 
PPI 6.5 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

根据中国人民银行 2011 年 10 月 20 日公布的数据：今年前三季度社会融资规模

为 9.80 万亿元，比上年同期少 1.26 万亿元。其中人民币贷款增加 5.68 万亿元，

占社会融资规模的 58.0%，同比增加 1.0 个百分点；外币贷款折合人民币增加

4770 亿元，占比 4.9%；委托贷款增加 1.07 万亿元，占比 10.9%，同比增加 6.3
个百分点；信托贷款增加 848 亿元，占比 0.9%，同比低 3.4%，未贴现银行承

兑汇票增加 9825 亿元，占比 10.0%，同比下降 7.7 个百分点；企业债券净融资

8397 亿元，占比 8.6%；非金融企业境内股票融资 3515 亿元，占比 3.6%。 

评论： 

1、 社会融资规模快速下滑。前三季度社会融资规模同比下滑 11.4%，比今年前

两季度仅净增加 2.04 万亿，同比净增加额减少 30.2%。前三季度银行表内

融资为 6.16 万亿，同比下降 6.3%，其中人民币贷款同比下降 9.5%；银行

表外融资为 2.14 万亿，同比下降 27.6%；直接融资为 1.19 万亿，同比下降

11.1%。 

在今年货币政策从紧的情况下，银行表内的贷款规模下降幅度有限；而令我

们担心的表外的融资方式也受到严厉的打击。银行表外融资中，信托贷款同

比大幅缩水 82.2%，而银行承兑汇票则下降了 50.0%。信托贷款主要受到银

监会打压信托贷款类银信合作理财产品和部分企业的房地产信托业务暂停

的影响；银行承兑汇票的融资方式则从去年年底加强监管，存款准备金的覆

盖范围扩大到保证金存款政策也对此有较大的影响。 

2、 货币政策的紧缩效果显著。对委托贷款和信托贷款的银行表外融资进行管理

和压缩属于缩小影子银行影响力的政策，对稳定金融体系是有帮助的。 

我们认为货币政策将维持总量政策稳健、结构政策微调的阶段。需要密切关

注国际形势发展变化和其对国内经济的影响，可期待的政策微调的方向是农

业水利、小企业和保障房建设。 
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1、社会融资规模快速下滑 

前三季度社会融资规模为 9.80 万亿元，同比下滑 11.4%，比今年前两季度净增加 2.04
万亿，同比净增加额减少 30.2%。 

前三季度银行表内融资为 6.16 万亿，同比下降 6.3%，其中人民币贷款同比下降 9.5%；

银行表外融资为 2.14 万亿，同比下降 27.6%；直接融资为 1.19 万亿，同比下降 11.1%。

相对而言，银行表内融资规模降幅有限。 

图 1：社会融资规模各分项占比  图 2：前三季度社会融资规模快速下滑 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

在今年货币政策从紧的情况下，银行表内的贷款规模有所下降，而令我们担心的表外的

融资方式中信托贷款和银行承兑汇票也受到严厉的打击。前三季度信托贷款同比大幅缩

水 82.2%，而银行承兑汇票则下降了 50.0%。从 2010 年 7 月开始，银监会先后发布了

《关于规范银信理财合作业务有关事项的通知》、2011 年 1 月《关于进一步规范银信合

作理财业务的通知》，要求银信合作贷款余额至少按照每季 25%的比例予以压缩，让信

托贷款类银信合作理财产品受到挤压；同时对房地产信托业务采取了严厉的措施，不少

信托公司暂停该业务控制风险。银行承兑汇票的融资方式则从去年年底加强监管，银行

使用票据融资的成本上升，存款准备金的覆盖范围扩大到保证金存款政策也对此有较大

的影响。不仅会影响货币乘数，降低货币流通速度，同时也影响到银行承兑商业汇票的

积极性，票据融资在 8 月创本年度新高 917 亿元后，9 月反而减少 207 亿元。 

同时由于股票市场和债券市场的低迷，两者的前三季度融资规模同比分别缩小 3.1%和

14.1%。 

7.1%
4.7% 

11.4% 
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图 3：前三季度银行表外融资变化对比   图 4：直接融资规模缩小近半 
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2、货币政策将维持总量政策稳健、结构政策微调的阶段 

从广义货币供应量的角度，M2 迅速下滑至年内新低 13.0%；新增信贷的增速下降到

15.9%，前三季度社会融资规模同比下滑了 11.4%，不管从银行表内融资、表外融资的

间接融资来看，还是从直接融资规模来看，今年货币政策的紧缩效果显著。对委托贷款

和信托贷款的银行表外融资进行管理和压缩属于缩小影子银行影响力的政策，对稳定金

融体系是有帮助的。 
 

图 5：M2 同比季调趋势向下  图 6：货币供给增速持续下降 
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此前，我们提出货币政策实质性放松的三个条件是：1）货币增速稳定在合理水平（16%
以下），2）通胀水平有明显的趋势性下降；3）季调后通胀预期出现两个季度的回落。

目前来看，上述条件或已开始具备。 

我们认为货币政策将维持总量政策稳健、结构政策微调的阶段。需要密切关注国际形势

发展变化和其对国内经济的影响，可期待的政策微调的方向是农业水利、小企业和保障

房建设。  
 

82.2% 

50.0% 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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