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政府债券拉动社融，信贷结构持续改善              

                         ——宏观点评  

报告要点： 

 M2 增速保持高位，M1 增速达年内峰值 

10 月 M2 当月同比增速 10.5%，增速较上月回落 0.4 个百分点；M1 当月同比

增速 9.1%，增速较上月回升 1 个百分点。可以看到随着经济基本面的持续修

复叠加节假日居民消费以及企业备货的增长，M1 同比增速上升到年内峰值；

同时伴随信贷保持相对强劲，M2 增速仍维持高位。 

 中长期贷款超季节性增长，信贷结构持续改善 

10 月份新增人民币贷款 6898 亿元，相比去年同期多增加 285 亿元，略低于

预期。（1）居民层面，新增居民中长期贷款 4059 亿元，维持在较高景气度区

间，或由于房地产销售热度较高。（2）企业融资层面，新增企业贷款 2335 亿

元，其中企业中长期贷款新增 4113 亿元，企业中长期贷款的超季节性增长体

现基本面修复下企业生产活动的进一步改善；同时企业短期贷款减少 837 亿

元，打击资金空转及商业银行信贷偏好转移至中长期贷款的趋势仍将延续。 

 社融维持高增，表外融资出现回落 

社融余额同比增速 13.7%，比上月高出 0.2 个百分点。从细分项来看，政府债

券对社融的拉动作用仍然较大，考虑到政府专项债 10 月底前已发行完毕，后

续政府债券对社融的影响或将减小。表外融资方面，当月未贴现银行承兑汇票

融资减少 1089 亿元，或与打击票据套利与实体经济活动改善有关。委托贷款

及信托贷款融资规模继续下滑，伴随房地产融资监管趋紧，房地产及相关企业

表外融资或将进一步萎缩。直接融资方面，企业债券融资与股票融资均表现良

好，直接融资已逐渐成为社融增长的重要增长点。 

 

整体上看，10 月份社融与信贷数据仍处于较高景气区间。伴随经济修复，信

贷保持相对强劲，M2 增速仍维持高位。企业及居民中长期贷款超季节性增长，

信贷结构持续改善。社融维持高增，政府债券对社融的拉动作用仍然较大，表

外融资出现回落。虽然四季度政府债券发行趋于回落，表外融资也或将进一步

边际下滑，但在基本面延续修复的大背景下，社融增速可能尚未达到拐点。 

 

风险提示：新冠疫情超预期发展，政策调控不及预期  
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1. M2 增速保持高位，M1 增速达年内峰值 

10 月 M2 当月同比增速 10.5%，增速较上月回落 0.4 个百分点，比去年同期高 2.1

个百分点；M1 当月同比增速 9.1%，增速较上月回升 1 个百分点，比去年同期高 5.8

个百分点。可以看到随着经济基本面的持续修复叠加节假日居民消费以及企业备货

的增长，M1 同比增速上升到年内峰值；同时伴随信贷保持相对强劲，M2 增速仍维

持高位。 

10 月人民币存款减少 3971 亿元，其中居民存款减少 9569 亿元，同比减少 3557 亿

元，企业部门存款减少 8642 亿元，同比减少 1649 亿元；同时 10 月财政存款增加

9050 亿元，非银金融机构存款增加 2918 亿元。 

图 1：M1 与 M2 剪刀差边际收缩  图 2：新增人民币存款情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

2.中长期贷款超季节性增长，信贷结构持续改善 

10 月份新增人民币贷款 6898 亿元，相比去年同期多增加 285 亿元，略低于预期。

（1）居民层面，新增居民贷款 4331 亿元，比去年同期多增 121 亿元。新增居民中

长期贷款 4059 亿元，比去年同期多增 472 亿元，仍维持在较高景气度区间，房地产

销售热度持续。（2）企业融资层面，新增企业贷款 2335 亿元，比去年同期多增 1073

亿元，其中企业中长期贷款新增 4113 亿元，较去年同期多增 1897 亿元，企业中长

期贷款的超季节性增长体现基本面修复下企业生产活动的进一步改善；同时企业短

期贷款减少 837 亿元，打击资金空转及商业银行信贷偏好转移至中长期贷款的趋势

仍将延续。 

图 3：居民中长期贷款仍维持高景气度  图 4：企业中长期贷款超季节性增长 
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资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

3.社融维持高增，表外融资出现回落  

10 月社融余额同比增速 13.7%，比上月高出 0.2 个百分点。当月社融规模增量为 1.42

万亿，比去年同期多增 5520 亿元。从细分项来看，政府债券当月融资 4931 亿元，

比去年同期多增 3060 亿元，对社融的拉动作用仍然较大，考虑到政府专项债 10 月

底前已发行完毕，后续政府债券对社融的影响或将减小。 

当月表外融资减少 2138 亿元，同比多增 206 亿元，其中当月未贴现银行承兑汇票融

资减少 1089 亿元，同比减少 36 亿元，或与打击票据套利与实体经济活动改善有关。

委托贷款及信托贷款融资规模继续下滑，伴随房地产融资监管趋紧，房地产及相关企

业表外融资或将进一步萎缩。直接融资方面，企业债券融资 2522 亿元，股票融资 927

亿元，分别同比多增 490 亿元与 747 亿元，直接融资已逐渐成为社融增长的重要增

长点。 

图 5：10 月社融维持高增  图 6：政府债券对社融拉动作用仍较大 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

整体上看，10 月份社融与信贷数据仍处于较高景气区间。伴随信贷保持相对强劲以

及财政资金的进一步投放，M2 增速仍维持高位。企业及居民中长期贷款超季节性增

长，信贷结构持续改善。社融维持高增，政府债券对社融的拉动作用仍然较大，表外

融资出现回落。虽然四季度政府债券发行趋于回落，表外融资也或将进一步边际下滑，

但在基本面延续修复的大背景下，社融增速可能尚未达到拐点。 
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风险提示：新冠疫情超预期发展，政策调控不及预期  
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