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宏观策略 10 月社融略低于预期，但企业中长期信贷持续改善 

 
谨慎乐观（短期） 

事件： 

央行披露 10月金融数据：（1）10月新增社融约 6189 亿，前值

2.27 万亿，略低于市场预期。社融存量同比增长 10.7%（较 9

月降低 0.1pct）。（2）信贷方面，新增人民币贷款 6613亿元，

市场预期 8178亿元，前值 1.69万亿，同比少增 357亿元，同

比增长 12.5%（较 9 月降低 0.22pct）。（3）M2同比增 8.4%，市

场预期 8.4%，前值 8.4%；M1同比 3.3%，前值 3.4%。金融数据

略低于市场预期。 

简而言之，10月社融、信贷总量略低于预期，而企业中长期信

贷持续改善，表明后续基建投资或将进一步发力，年底专项债

提前发放将对社融提供一定支撑，短期积极的财政政策仍是稳

增长的重要工具。 

投资要点 

 10月社融略低于预期，主要系信贷、票据融资和地方政府专项

债券的拖累所致。 

10月信贷低于预期，结构性政策导致总量增速仍然承压。表内

人民币贷款同比少增 1671亿元，一方面是季末效应，9月冲贷

款导致需求透支；另一方面房地产贷款持续受政策打压，非地

产领域需求尚未明显回复。 

表外融资的收缩继续好转。10月表外融资同比少减 331亿元，

其中委托贷款和信托贷款分别同比少减 282亿元和 649亿元。

地产限贷政策尚未放松，新增委托贷款和信托贷款主要投向为

基建领域。新增未贴现银行承兑汇票同比多减 600亿元，成为

表外最大拖累。一方面，监管机构加强对票据的审查，新开具

未贴现银票受限；另一方面银行鼓励票据贴现，将表外票据转

入表内冲贷款数据。 

 

看好（中长期） 

市场数据（2019-11-11）  
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股价走势图 

 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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年底提前发放地方政府专项债的进度低于预期，导致 10月专项债

对社融贡献继续为负。10 月以及截止到目前并无 2020 专项债实

际发放，进度和规模都在延后，导致 10 月专项债同比少增 1068

亿元。若后续不新发行 2020年度专项债，则 11-12月或将继续拖

累社融数据。 

图 1 10 月社融、信贷总量略低于预期 
 

图 2 10 月信贷和地方政府专项债拖累社融总量 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 结构性信贷政策正逐渐见效，房贷继续收缩，而企业中长期贷款

连续 3个月好转。 

三季度以来房企开发贷受限加深，而企业中长期贷款连续 3 个月

好转，结构性政策正在逐渐见效。10月企业中长期贷款同比多增

787亿元，票据融资、企业短贷分别同比少增 850亿元、44亿元。

居民方面，短贷少增 1284亿元，长贷也少增 143亿元。居民短贷

主要受近期信用卡贷款、消费贷等被严查的影响，而票据融资下

滑或因监管加强票据监管、严查套利等行为以及对房地产行业票

据融资继续收紧。 
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图 3 10 月信贷结构改善，企业中长期贷款高增长 
 

图 4 企业中长期贷款连续好转，居民贷款略有下滑 

 
 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 监管严查消费贷及网贷平台，对居民短贷的冲击或将持续。 

今年下半年，监管部门加强对个人消费贷和经营贷资金违规进入

房地产市场等乱象的排查和打击力度。多级银监部门出台相关通

知或意见强调银行机构个人消费贷款不得进入楼市、股市、网络

借贷平台及民间借贷等四大禁止性领域。受严查力度影响，今年

7月以来，居民短期贷款持续回落，后续短期影响仍将延续。 

表 1：多级监管部门出台通知或表达意见，将严查消费贷款以及网贷违规使用问题 

时间 相关机构 意见 

9 月 17 日 浙江银保监局 强调银行机构个人消费贷款不得进入楼市、股市及民间借贷等四大禁止性领域 

9 月 29 日 
银保监会审慎规制

局局长肖远企 
监管层将严厉查处挪用消费贷款资金，防止居民杠杆率过快的上升 

10 月 12 日 北京银保监局 
按照穿透原则，严查资金用途合规性，严防信贷资金违规流入网络借贷平台、房地产市

场等禁止性领域 

10 月 25 日 银保监会 
根据国务院严格管控各类资金违规进入房地产市场的指示精神，银监会已从开展风险排

查、加强规范管理、加大监管问责三方面入手，严查个人消费贷款违规流入房地产市场 

11 月 9 日 央行上海分行 
进一步拓宽个人普惠融资渠道，压缩非法借贷滋生空间，着力打击惩治“套路贷”；同时

严防信贷资金流向“助贷平台” 

数据来源：WIND，国融证券研究与战略发展部 

 央行结构性信贷政策对地产开发贷的调控较为严格，今年前

三季度房地产领域新增贷款连续负增长。 

房地产仍然是信贷重要支柱，今年以来仍占据约三分之一的信贷

增量资源，但政策正在加速推动信贷增量投放结构的调整优化。

前三季度房地产累计新增贷款 4.6万亿元，同比-11.71%，增速较

上半年下降 2.39pct，较去年全年增速下降 26.89pct。从贷款余

额结构看，开发贷增速下降较为明显，而个人购房贷款增速降幅

较缓。 
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图 5 房地产累计新增贷款已经连续三个季度负增长，增量占比正稳步下行 

 

数据来源：Wind、国融证券研究与战略发展部 

 企业中长期贷款连续 3个月回暖，后续基建加码或促贷款逐步稳

定。 

企业新增中长期贷款连续 3 个月转暖，或预示着财政政策对基建

投资的支持加码。后续贷款在基建领域的配套投放或将发力，推

动表内贷款恢复平稳。目前在政策压制背景下，房地产开发贷受

到严格调控，制造业投资受利润增长持续放缓且出口仍面临压力

的影响维持低位徘徊，固定资产投资最有可能的增长点来自于基

建的恢复。 

                                                  
图 6 企业新增中长期贷款连续 3 月高增长或预示着未来基建投资贷款将发力 

 

数据来源：Wind、国融证券研究与战略发展部 
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 总体看，10 月金融数据略低于预期，但无需过度解读，企业中

长期贷款的连续好转预示着后续经济并不悲观。近期若专项债提前发

行，将会对社融提供一定支撑，年底社融信贷增速预计仍将维持稳定。 

 

风险提示： 

1.国内政策超预期收紧； 

2.国内经济增速下台阶超预期； 

3.全球经济下行超预期； 

4.贸易战再度升级。 
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