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10月金融数据点评 

财政政策也在正常化么？ 
核心摘要： 

1、10月新增社融 1.42万亿，呈季节性下降，相比 8、9月份的强势程度也有明显减弱。社融存量增速进一步攀

升至 13.7%，或为本轮社融增速的顶部。10月表内融资、政府债券和股票融资均向往年均值回归（后两者仍对社

融有较强支撑），而企业债券融资相较三季度有所好转。  

2、10月新增人民币贷款 6898亿，回归到往年平均水平上，贷款存量增速回落 0.1个百分点，至 12.9%。不同于

社融增速在政府债券支持下持续上扬，贷款余额同比 6月即已见到本轮顶点，已呈现出温和走弱之势。10月中长

期贷款对新增贷款构成了绝对贡献，尤其企业中长期贷款仍显著偏强，体现实体融资需求仍在改善。10月表内与

表外票据规模呈现“此涨彼消”，企业开票减少、贴现增加，有融资环境边际收紧的迹象。 

3、10月新增人民币存款-3971亿，显著弱于往年同期，存款余额增速回落 0.4个百分点至 10.3%。企业和居民部

门存款均显著弱于季节性，而财政存款再度显著强于往年同期，这意味着政府债券资金的使用再度放缓。结合近

期地方专项债资金用于棚改和土储的比例显著提升来看，亟需疏通政府债券发行向基建投资的传导效率。 

4、10月 M1同比显著攀升 1个百分点至 9.1%，M2同比再度回落 0.4个百分点至 10.5%，二者呈现剪刀差收敛

态势。政府债券资金落地基建存在阻滞，再度造成 M2增速与社融增速的背离；M1增速攀升则体现实体经济内生

动能增强，实体现金流更加充沛。随着经济复苏的推进，M1与 M2剪刀差仍将趋于收敛。 

5、10月金融数据体现出在中国经济持续复苏背景下，货币政策正常化仍在进行时。经过今年前三季度的大力宽

信用后，进入四季度银行贷款额度趋紧，新增贷款回归往年平均水平，且主要向企业和居民中长期贷款倾斜。中

国经济持续复苏，带动 M1增速攀升，企业融资需求继续改善，在寻求贷款之余再度诉诸债券融资。除了货币政

策回归常态，财政资金使用进度也颇为迟滞不前。截至目前，今年超过 45%的地方专项债资金又被投入棚改和土

储领域，真正的基建项目投资仍然起色不足。考虑到今年财政资金使用进度一直偏慢，今年末到明年初可能会有

财政资金滞后到位。展望明年，财政政策正常化应是大概率事件。因此，若后续经济复苏势能发生变化，可以预

见响应更加灵活的货币政策仍会“打头阵”，一如今年货币政策“动若脱兔”，之后财政政策续力的情形一样。经济回

升与政策后撤的角力，将成为影响未来一段时间资本市场的重要宏观变量。 
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一、社融常态回归 

10月新增社融 1.42万亿，呈季节性下降，相比 8、9月份强势程度也有明显减弱（图表 1）；社融存量增速进一步攀升

0.2个百分点，至 13.7%，或为本轮社融增速的顶部（错误!未找到引用源。）。10月表内融资、政府债券和股票融资均

向往年均值回归（后两者仍对社融有较强支撑），表外票据融资明显减弱，而企业债券融资相较三季度有所好转（错误!

未找到引用源。）。 

表内融资：10月社融口径新增人民币贷款 6663万亿，回到往年同期水准；新增外币贷款-175亿，较上月略微回升。 

表外融资：10月新增委托贷款-174亿，延续温和收缩状态；新增信托贷款-875亿，较上月略有回升，信托行业风险暴

露仍对信托贷款构成压制；新增未贴现承兑汇票-1089亿，降至近年来同期平均水平，而今年 5-9月表外票据融资显著

强于往年同期（错误!未找到引用源。）。 

直接融资：10月新增企业债券融资 2522亿，较上月有较明显回升。债券融资相比 7-9月有所好转，目前已超额完成“公

司信用类债券净融资比上年多增 1万亿元”的任务；非金融企业股票融资 927亿，从高位连续第二个月回落；政府债券

融资 4931 万亿，延续高位回落态势，但增量依然明显高于往年同期。根据今年“两会”部署，今年政府债券融资将达到

8.43 万亿（包括地方债 4.73万亿、国债 3.78 万亿），前 10月实现新增融资 7.22万亿，后续 2个月还剩 1.21万亿，

仍将支持社融增速维持在高位。 

图表1 10月新增社融规模向常态回归 

 

图表2 10月社融存量增速或达本轮顶点 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 
资料来源:wind，平安证券研究所 

图表3 10月政府债券和直接融资仍对社融构成支持 

 

图表4 10月表外票据融资显著减弱 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 
资料来源:wind，平安证券研究所 
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二、信贷面临紧约束 

10月新增人民币贷款 6898亿，回归到往年平均水平上（图表 5），贷款存量增速回落 0.1个百分点，至 12.9%。不同于

社融增速在政府债券支持下持续上扬，贷款余额同比 6月即见到了本轮顶点，已呈现出温和走弱之势。10月中长期贷

款对新增贷款构成了绝对贡献（图表 6），尤其企业中长期贷款显著偏强，实体融资需求仍然较强。 

新增居民短期贷款 272亿，显著下滑至弱于往年同期；新增居民中长期贷款 4059亿，仍强于往年同期，但强势程度明

显弱于 6-9月（图表 7）。 

新增企业短期贷款-837亿，呈正常季节性回落；新增企业中长期贷款 4113亿，仍然明显强于往年同期，反映信贷结构

较好，实体融资需求强劲（图表 8）；新增票据融资-1124 亿，相比上月降幅明显收窄，但仍然显著弱于往年同期。10

月表内与表外票据规模呈现“此涨彼消”，企业开票减少、贴现增加，有融资环境边际收紧的迹象。合并表外与表内来

看，目前票据融资仍然较弱，资金空转套利问题得到有效遏制。 

图表5 10月新增人民币贷款回归往年均值 

 

图表6 10月中长期贷款占绝对主导 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 
资料来源: wind，平安证券研究所 

图表7 10月新增居民中长期贷款出现明显走弱 

 

图表8 10月新增企业中长期贷款依然显著强于季节性 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 
资料来源: wind，平安证券研究所 
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三、M1与 M2剪刀差收敛 

10月新增人民币存款-3971亿，显著弱于往年同期，存款余额增速回落 0.4个百分点，至 10.3%。企业和居民部门存款

均显著弱于季节性，而财政存款再度显著强于往年同期（图表 9），这意味着政府债券资金的使用再度放缓。结合近期地

方专项债资金用于棚改和土储的比例显著提升来看，亟需疏通政府债券发行向基建投资的传导效率。非银行金融机构存

款符合季节性规律，股市持续震荡，资金入市趋势仍不明显。 

10月 M1同比显著攀升 1个百分点，至 9.1%，M2同比再度回落 0.4个百分点，至 10.5%，二者呈现剪刀差收敛态势

（图表 10）。政府债券资金落地基建存在阻滞，在很大程度上造成了M2增速与社融增速的背离；M1增速攀升体现实体

经济内生动能增强，经济活跃程度在提升。随着中国经济复苏的推进，预计M1与M2剪刀差仍有进一步收敛的空间。 

图表9 10月财政存款再度多增 

 

图表10 10月 M1同比加速抬升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 
资料来源:wind，平安证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1482


