
 

 

2021 年 10 月金融数据点评 

稳信用还需再加码 

 

 

宏
观
点
评 

 

宏
观
报
告 

宏观经济与政策 

2021 年 11 月 10 日 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

 

证券分析师 
 

钟正生 投资咨询资格编号  

 S1060520090001 

 ZHONGZHENGSHENG93 4@pingan.com.cn 

 

 
研究助理 

 

张璐  一般证券从业资格编号 

 S1060120100009 

 ZHANGLU150@pingan.com.cn 

 

 

 

 

  

事项： 
2021 年中国 10 月社会融资规模 15900 亿元，新增人民币贷款 8262 亿元，

M2 货币供应量同比增长 8.7%。 

 

平安观点： 
 一、社融增长出现企稳迹象。10 月社融存量同比持平于上月的 10%，排

除基数因素后，两年平均的社融增速小幅回升 0.1 个百分点至 11.8%。10

月社融增长好于预期的原因在于：表内贷款、信托贷款和表外票据均较去

年同期多增，体现结构性稳信用政策在发力。但地产债融资遇阻、城投债

融资监管仍制约社融增长。此外，政府债券融资对社融的拉动作用开始得

到体现。从目前发行进度来看，国债存在欠于计划发行的可能性，这将导

致年内剩余两月的社融回升可能不及我们此前预期。 

 二、居民中长期贷款增长加快。10 月新增人民币同比多增 1364 亿元，为

近 5 年同期最高，贷款存量增速持平于 11.9%。10 月信贷同比多增主要

来自于居民中长期贷款的拉动（其占新增贷款的比例超过 50%），与住房

按揭贷款监管的放松相联系。同时，居民短期贷款、企业短期贷款和票据

融资也比去年同期多增，这可能是结构性稳信用政策发力的结果。但是，

企业中长期贷款仍然显著低于往年同期，意味着实体融资需求仍显不足，

特别是对房地产贷款的放松，可能主要体现为“保房”而非“保房企”。 

 三、M2与 M1增速背向而驰。10 月 M2 同比回升 0.4 个百分点至 8.7%，

再度好于社融增长的趋势。其主要原因可能在于，非银金融机构存款大幅

多增，10 月新增非银金融机构存款是过去 5 年同期最高，可能部分源于

银行向非银金融机构资金融出增加（譬如增加购买资管产品）。银行向非

银融出资金的过程会计入 M2、但不计入社融，若资金这样滞留在了金融

体系内部（资管产品没有形成对实体融资、并被企业花出去），也会造成

M2 增长好于社融的情况。 

 有几个迹象说明在加快地方政府专项债发行的过程中，由于缺乏合适项目

对接，可能出现了一定程度的资金空转问题：1）10 月财政存款大幅强于

往年同期，表明政府债券融资滞留在账上，财政发力的进展可能一般。2）

10 月新增企业存款和居民存款均弱于往年同期，意味着非政府部门现金流

可能偏向紧缺。3）10 月 M1 同比进一步下滑 0.9 个百分点至 2.8%，再度

表明非政府部门现金流紧缺的问题（这在很大程度上与经济下行压力加大

相联系，中下游企业盈利、房地产销售均承压）。 

 综上，10 月在结构性稳信用政策发力和居民房地产贷款暂时性放松下，

社融增速出现企稳迹象。从非政府部门现金流紧缺的情况来看，国内货币

政策有进一步放松的必要性。但四季度通胀压力加大、美联储启动缩减购

债形成重要掣肘，传统降准、降息操作在时机上还需等一等。 
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一、社融增长出现企稳迹象 

10 月新增社融 1.59 万亿，比上年同期多增 1970 亿元，比 2019 年同期多 7219 亿元；社融存量同比持平于上月的 10%，

排除基数因素后，两年平均的社融增速小幅回升 0.1 个百分点至 11.8%。10 月社融增长好于预期的原因在于：表内贷款、

信托贷款和表外票据均较去年同期多增，体现结构性稳信用政策在发力。而地产债融资遇阻、城投债融资严监管仍制约社

融增长。政府债券融资对社融的拉动作用开始得到体现，但若年内国债发行欠于计划，或将导致年内剩余两月的社融回升

不及我们此前预期。具体地： 

表内融资：10月社融口径新增人民币贷款 7752亿元，同比多增 1089亿元，创过去五年同期最高；外币贷款折合人民币减

少 33 亿元，同比少减 142 亿元，仍处于近年来同期高位。 

表外融资：10月新增委托贷款减少 173亿元，同比略微少减 1亿元；新增信托贷款减少 1061亿元，同比多减 186亿元，

但相比过去 3 年同期的差距显著收窄，信托贷款压降出现一定缓和；未贴现银行承兑汇票减少 886 亿元，同比少减 203 亿

元，为 3 月以来首次高于去年同期，表外票据压缩也呈现出一定缓和。 

直接融资：10月新增企业债券净融资 2030亿元，同比略少 233亿元。10月城投债净融资额进一步走低，与地方政府债务

监管因素有关，房地产债融资持续遇冷，对企业债券融资形成拖累。非金融企业境内股票融资 846亿元，同比少增 81亿元，

比上月少增幅度收窄。政府债券净融资 6167亿元，同比多增 1236亿元，也是过去 3年同期最高。截至 10月，地方专项债

发行完成约 2.9万亿，尚有 5643.35亿元待发；地方一般债发行完成 7519.58亿元，尚有 480.42亿元待发；国债发行仅完

成 1.4万亿，比两会财政赤字预算的 2.75万亿发行刚过一半，还剩 1.35万亿待发。后续地方专项债预计可以按计划发行完

成，但考虑到财政收入的完成进度大幅快于财政支出的完成进度，从而今年赤字使用进度将大幅落后于往年。因此，从目前

发行进度来看，国债存在欠于计划发行的可能性，这或将导致年内剩余两月的社融回升不及我们此前预期。 

图表1 10 月社融增速持平上月，两年平均值略回升 

 

图表2 10 月新增社融为今年第三次高于去年同期 

 

 

 

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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图表3 10 月政府债券融资对社融同比的拉动开始展现 

 

图表4 10 月信托贷款降幅显著收窄 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

二、居民中长期贷款增长加快 

10 月新增人民币贷款 8262 亿元，同比多增 1364 亿元，为近 5 年同期最高；贷款存量增速持平于 11.9%。10 月信贷同比

多增主要来自于居民中长期贷款的拉动，与住房按揭贷款监管的放松相联系；同时，居民短期贷款、企业短期贷款和票据

融资也比去年同期多增，这可能是结构性“稳信用”政策发力的结果。但企业中长期贷款仍然显著低于往年同期，意味着

实体融资需求仍显不足，特别是对房地产贷款的放松，可能主要体现为“保房”而非“保房企”。具体地：  

新增居民短期贷款 426亿元，同比转为多增 154亿，体现居民消费意愿可能有所提升。新增居民中长期贷款 4221亿元，同

比略微多增 162亿，也是 6月以来居民中长期贷款首度同比多增，其占新增人民币贷款的比例超过 50%。这体现 10月房地

产贷款的严监管出现了明显的暂时性松动，此前积压的按揭贷款可能已被加速投放，并对 10 月的稳信用贡献了举足轻重的

力量。 

新增企业短期贷款减少 288亿元，比去年同期少降 549亿，且为过去 3年同期最高。新增票据融资 1160亿元，比去年同期

继续多增 2284亿，今年 4月以来企业票据贴现持续处于高位，这种融资形式被企业更多采用，表明产业链上下游的资金链

偏紧（下游企业盈利增长疲软）。而 7 月以来银票转贴现利率开始显著低于去年同期水平，且至今未见明显修复，表明实体

融资需求依然不足。新增企业中长期贷款 2190 亿元，比去年同期仍然显著少增 1923 亿。尽管央行 9 月推出了 3000 亿支

小再贷款额度，且从放款利率来看可能主要对应于中长期贷款，但从 9月和 10月数据来看其效果尚不明显，或者说未能抵

消房地产等监管因素带来的冲击。 

图表5 10 月居民中长期贷款的贡献超过 50% 

 

图表6 10 月企业中长期贷款仍显著低于去年同期 

 

 

 

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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图表7 10 月居民中长期贷款转为高于平均 

 

图表8 10 月表内+表外票据融资延续强势 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

三、M2 与 M1 增速背向而驰 

10月 M2同比回升 0.4个百分点至 8.7%，再度好于社融增速的走势。其主要原因可能在于，非银金融机构存款的大幅多增。

10月非银金融机构存款大幅增长 1.24万亿，是过去 5年同期最高。非银金融机构存款多增，可能部分源于银行向非银金融

机构资金融出增加（譬如增加购买资管产品）。银行向非银融出资金的过程会计入 M2、但不计入社融，如果资金这样滞留在

了金融体系内部（资管产品没有形成对实体融资、并被企业花出去），也会造成 M2增长好于社融的情况。此外，10月财政

存款也大幅强于往年同期，表明政府债券融资所得资金滞留账上、支出偏慢，财政发力的进展可能一般。10 月新增企业存

款和居民存款也均弱于往年同期，意味着非政府部门现金流可能偏向紧缺。 

10 月新增人民币存款 7649 亿元，存款余额增速进一步回升 0.5 个百分点至 9.1%，存款增长情况好于贷款增长情况。结合

以上存款结构，意味着在加快地方政府专项债发行的过程中，可能出现了一定程度的资金空转问题，专项债支出仍然缺乏合

适项目对接。 

10月 M1同比进一步下滑 0.9个百分点至 2.8%，与翘尾因素的下行幅度相一致。结合企业和居民部门存款增长乏力，再度

表明非政府部门现金流紧缺的问题（这在很大程度上与中国经济下行压力加大相联系，中下游企业盈利、房地产销售均承压）。

国内货币政策有进一步放松的必要性，但四季度通胀压力加大、美联储启动缩减购债形成了重要掣肘。 

图表9 10 月 M2 与 M1增速继续反向而行 

 

图表10 10 月非银金融机构存款大幅高增 

 

 

 

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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