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——10 月金融数据点评 20211110 
 
事件概述： 

11 月 10 日央行发布 2021 年 10 月金融数据。10 月，M2 同比增长 8.7%，增速较上月提高 0.4pct，较去年同期低

1.8pct；社会融资规模增量 1.59 万亿元，较去年同期多增 1,970 亿元；社融存量同比增长 10.0%，持平于 9

月。 

 

分析与判断: 

►   社融多数分项符合季节性，政府债成为边际拉动项 

10 月社融存量同比增速为 10.0%，与 9月持平，基本符合季节性规律，具体来看： 

1）新增人民币贷款符合季节性规律 

10 月，针对实体经济新增人民贷款 7,752 亿元，接近 Wind 一致预期，环比 9 月少增 10,003 亿元，同比去年多

增 1,089 亿元。从趋势上看，新增信贷自 8 月以来的波动与 2019、2020 年同期的波动高度一致，符合信贷的季

节性规律。 

2）非标压降力度延续，信托贷款环比少降 

10 月，表外三项融资合计压降 2,120 亿元，环比多降 15 亿元，同比少降 18 亿元，压降力度整体与此前保持一

致。分结构来看：10 月信托贷款压降力度明显减弱，仅压降 1,061 亿元，环比少降 1,037 亿元，今年以来压降

力度仅大于 1、2、6 月；未贴现银行承兑汇票压降 886 亿元，环比多降 901 亿元；委托贷款压降 173 亿元，环比

多降 151 亿元。 

3）企业债融资季节性回升，关注后续地产债融资状况 

10 月，企业债券融资新增 2,030 亿元，环比多增 836 亿元，但同上月类似，本月企业债券融资仍然与季节性规

律保持较高的一致性，并未明显受到地产债市场波动的影响。不过，目前机构投资者对地产债的预期偏弱，风险

偏好有所下降，预计会对后续地产债券融资形成拖累。 

4）政府债融资环比少增，但高于往年同期 

10 月，社融口径下政府债融资新增 6,167 亿元，环比少增 1,899 亿元，但仍然是近四年同期中最高水平，同比

去年多增 1,236 亿元，对 10 月社融增速形成了一定的支撑。 

截至目前，11 月仅发行新增专项债 288 亿元，发行节奏再度低于预期，11 月将剩余新增专项债发行完毕的难度

较大。我们假设，11、12 月新增专项债发行规模分别为 6,000、2,000 亿元，结合到期政府债及再融资债、国债

的测算后，预计 11、12 月政府债净融资规模分别在 0.95、1.05 万亿元左右。 
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考虑到往年 11、12 月政府债融资规模较低，政府债融资预计将会成为未来两个月社融增速回升的主要推动力

量。 

 

►   居民存款向非银转移，财政存款增幅明显 

10 月，M2 同比增速录得 8.7%，较 9 月回升 0.4pct。M1 同比增速继续下行，录得 2.8%，较 9 月回落 0.9pct，实

体经济的活跃度继续降温。 

尽管 10 月新增人民币存款边际回落，但仍然明显高于 2018、2019、2020 年同期水平。从结构上看，财政存款和

非银存款贡献较大。10 月本就是纳税大月，财政存款有季节性冲高的特征，但本月新增财政存款高达 11,100 亿

元，同比多增 2,050 亿元，为近五年同期最高水平。与此同时，新增非银存款也达到 12,400 亿元，同比多增

9,482 亿元，同样为近五年同期最高水平。 

结合居民存款出现了超季节性回落的现象来看，当前存在居民存款向非银存款转移的趋势。我们认为，在房地

产税试点临近的背景下，居民的资产配置行为正在发生改变，金融资产的占比有望逐步抬升。 

 

►   短贷、票据占比高于季节性，居民中长期贷款边际改善 

10 月，短贷及票据融资新增 1,298 亿元，环比少增 5,100 亿元，同比多增 2,987 亿元。尽管短贷及票据融资占

比较 9 月回落 23pct，但仍然明显高出季节性规律。通常而言，10 月是短贷及票据融资占比较低的月份，2019、

2020 年对信贷的贡献度甚至为负，2016、2017 年分别仅有 1.5%、4.5%。而今年 10 月，短贷及票据融资占比仍

然高达 15.7%，说明当前信贷投放仍然面临一定的阻碍，银行可能还在利用票据进行冲量。 

不过，10 月居民中长期贷款出现了边际改善，10 月以来按揭贷政策边际放松的效果有所体现。10 月居民中长期

贷款新增 4,221 亿元，同比多增 162 亿元，为近五年最高，持续疲软的势头有所缓和。近期，地产政策的调整主

要集中在“保刚需”层面，对前期部分地区“一刀切”政策进行了纠偏。我们认为，当前需要继续稳定地产销售

及居民预期，预计“保刚需”的政策基调将得到延续，前期积压的刚性房贷需求将进一步得到满足。 

 

投资建议：社融或已筑底，利率易上难下 

目前看，地产融资政策仍然处在边际回暖的通道中，新增信贷预计不会明显偏离季节性；同时，政府债未来两月

的融资规模将明显超出往年，会成为社融中最主要的支撑项。在信贷稳、政府债强的推动下，我们认为社融增速

可能已经于本月见底，后续将稳步回升，预计 11、12 月社融增速中枢或分别在 10.2%、10.6%附近。 

碳减排工具的推出再次表明了央行当前的货币政策思路——总量稳、结构性、直达性。这样的制度安排，既有利

于推动信用企稳、强化对特定领域的支持，也避免了进一步推升通胀压力。同时，在当前的经济环境下，总需求

偏弱、供给侧调整见效周期较长，在地产政策不宜大幅放松的前提下，财政政策将是补充总需求缺口的核心破局

点。我们认为，跨周期调节的思路将在财政政策方面得到较好的体现，明年地方债可能会重启提前下达机制，配

合财政支出前置发力。 

因此，对利率而言，“经济下行-利率下行”的传统逻辑在当前的政策框架下可能不再适用，货币政策将更多成为

信用政策的支持因素而非驱动因素，未来一个阶段债市利空或将多于利好。在“稳货币+宽财政+宽信用”的组合

下，利率下行的赔率和胜率可能都不高，短期仍然建议保持谨慎。 
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图 1：预计全年社融存量同比增速或将回升至 10.6%附近（单位：%） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

风险提示 

信用风险加大。 
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