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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  社融存量维持高位，企业流动性充足。10 月末社会融资规模存量为 281.28 万

亿元，同比增长 13.7%。1-10 月，金融机构对实体经济发放的人民币贷款新

增量是 17.35 万亿元。10 月新增社会融资规模为 1.42 万亿元，同比多增 5493

亿元。目前，企业流动性较充足，表外融资本月减少 2138 亿元，新增直接融

资 7291 亿元，连续两个月减少。随着经济复苏稳定，企业投融资持续进行，

预计社会融资规模仍将提升，但基于政府债券发行计划，加之货币政策持续正

常化，11 月社融增速或将放缓。 

 居民短期贷款回落明显，企业长期投资多增。10 月新增人民币贷款 6898 亿元，

同比多增 285 亿元。分部门看，住户部门贷款增加 4331 亿元，其中，受传统

信贷淡季及银行控制房贷规模影响，短期贷款同比少增 351 亿元，与 9 月相

比，中长期贷款规模也明显下降；10 月，企（事）业单位贷款增加 2335 亿元，

其中，短期贷款减少 837 亿元，中长期贷款增加 4113 亿元，同比多增 1897

亿元，企业中长期发展预期向好。 

 M2 增速回落，经济活跃度持续上升。10 月末，广义货币(M2)余额同比增长

10.5%，增速低于 9 月份 0.4 个百分点，主要由于财政资金的暂时沉淀；狭义

货币(M1)余额 60.92 万亿元，同比增长 9.1%，增速比上月高 1 个百分点，实

体经济活跃度继续上升。M2 与 M1 的差值较 9 月收窄 1.4 个百分点至 1.4%，

随着 11 月财政支出加快，企业复苏加速，预计 M2 增速将有所回升。10 月人

民币存款减少 3971 亿元，同比多减 6343 亿元。其中，住户存款和非金融企

业存款同比分别多减 3557 亿元和 1649 万亿元，居民消费需求和企业投资经

营活动加速恢复；财政性存款同比多增 3499 亿元，预计 11 月财政支出将有

所加快；非银行业金融机构存款较上月多增 6095 亿元，居民存款再次搬家，

资金风险偏好上升，利好资本市场。 

 风险提示：海外疫情冲击加大，国内经济复苏不及预期。 
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经济持续复苏，企业投融资活跃度有望提升，预计 11 月社会融资规模仍将保持增长，

但基于政府债券发行计划，加之货币政策持续正常化，社融增速或将边际放缓。 

1 社融存量维持高位，企业流动性充足 

10 月末社会融资规模存量为 281.28 万亿元，同比增长 13.7%，较 9 月同比多增 0.2 个

百分点。1-10 月，金融机构对实体经济发放的人民币贷款新增量是 17.35 万亿元，较去年同

期多增 2.91 万亿元，金融机构向实体经济输送血液力度较大，支持经济复苏。从社融结构

来看，1-10 月新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的 55.9%，同比低 11.3 个百分点；

直接融资在社会融资规模增量中的比重 41.03%，为今年的最高值，较去年同期的占比增加

11 个百分点，其中非金融企业的境内股票融资 7027 亿元，比去年同期增加了 178.57%，未

贴现银行承兑汇票增加了 4588 亿元，较去年同期增加了 1.09 万亿元，国债和地方政府专项

债的融资达 7.22 万亿元，较去年同期增加了 73%（约 3.05 万亿元），专项债融资规模增量

对直接融资贡献最多，财政对实体经济支持不遗余力。11 月 11 日，财政部发布《关于进一

步做好地方政府债券发行工作的意见》要求，不断完善地方债发行机制，提升发行市场化水

平。随着经济复苏稳定，企业投融资持续进行，预计社会融资规模仍将提升。截至 10 月底，

地方政府债券累计发行 61218 亿元，新增债券 44945 亿元，其中专项债券发行 35466 亿元，

完成全年计划（37500 亿元）的 94.6%，完成已下达额度（35500 亿元）的 99.9%，基于政

府债券发行计划，加之货币政策持续正常化，11 月社融增速或将放缓。 

分月来看，10 月新增社融规模同比多增，企业流动性较为充足。10 月新增社会融资规

模为 1.42 万亿元，同比多增 5493 亿元，较 9 月份增量边际收窄 4109 亿元。10 月，对实体

经济发放的人民币贷款增加 6663 亿元，同比多增 1193 亿元；目前，企业流动性较充足，表

外融资本月减少 2138 亿元，主要因为未贴现银行承兑汇票降幅扩大，减少 1089 亿元，受

监管趋严影响，新增信托贷款和委托贷款分别减少 875 亿元和 174 亿元。10 月，新增直接

融资 7291 亿元，连续两个月减少，其中企业债券净融资 2522 亿元，同比多 490 亿元，政

府债券净融资 4931 亿元，同比多 3060 亿元，非金融企业境内股票融资 927 亿元，同比多

747 亿元。 

图 1：10 月新增社会融资规模缩小  图 2：社会融资存量持续走高 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 3：10 月社融增量继续走低  图 4：10 月新增直接融资减少 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 居民短期贷款回落明显，企业长期投资多增 

10 月新增人民币贷款 6898 亿元，较前值减少 1.21 万亿元, 同比多增 285 亿元。分部

门看，住户部门贷款增加 4331 亿元，其中，短期贷款增加 272 亿元，同比少增 351 亿元，

较 9 月份少增 3122 亿元，从往年趋势看，受十一假期提前预定和双十一购物节延后消费的

影响，10 月份新增居民贷款有下降趋势，受到“三条红线、四档管理”的政策预期压力，房

地产企业加大了“金九银十”的促销，但 10 月受到大型银行控制房贷规模，多家大行新增

涉房贷款占比降至 30%以下的影响，住户部门中长期贷款增加 4059 亿元，较 9 月少增 2303

亿元；10 月，企（事）业单位贷款增加 2335 亿元，其中，短期贷款减少 837 亿元，中长期

贷款增加 4113 亿元，同比多增 1897 亿元，企业中长期发展预期向好，票据融资减少 1124

亿元；非银行业金融机构贷款增加 382 亿元。 

图 5：10 月居民部分短期贷款回落较多  图 6：10 月企（事）业单位贷款规模下降 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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3 M2 增速回落，经济活跃度持续上升 

10 月末，广义货币(M2)余额 214.97 万亿元，同比增长 10.5%，增速比上月末低 0.4 个

百分点，比上年同期高 2.1 个百分点，M2 回落主要由于财政资金的暂时沉淀，10 月为集中

缴税大月和财政支出小月，叠加政府债券发行，财政存款同比多增 3499 亿元；狭义货币(M1)

余额 60.92 万亿元，同比增长 9.1%，增速分别比上月末和上年同期高 1 个和 5.8 个百分点，

企业经营活力明显增强，投资改善，资金风险偏好上升，实体经济活跃度继续向好，M2 与

M1 的差值较 9 月收窄 1.4 个百分点。随着 11 月财政支出加快，企业复苏加速，预计 M2 增

速将有所回升。 

10 月人民币存款减少 3971 亿元，同比多减 6343 亿元。其中，住户存款减少 9569 亿

元，9 月为增加 19422 亿元，国内经济复苏稳定，居民消费意愿增强，避险情绪有所减弱；

非金融企业存款减少 8642 亿元，同比多减 1649 亿元，企业投资经营活动加速恢复；财政

性存款增加 9050 亿元，同比多增 3499 亿元，预计 11 月财政支出将有所加快；非银行业金

融机构存款较上月多增 6095 亿元，居民存款再次搬家，资金风险偏好上升，利好资本市场。 

图 7：M2 和 M1 增速差值收窄  图 8：10 月新增存款为负 
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