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实体融资小月更应该看结构 

 

摘要   西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 10 月是实体融资小月，信贷社融都会有季节性的下降，其中尤其以企业融资

贷款下降更为明显，因而 10 月信贷社融更容易受到居民融资和其它短期因素扰

动，总量呈现较大波动性。我们认为相较于 10 月信贷社融总量，结构更为重要。

从结构来看，10 月信贷社融低于预期，主要受居民短期贷款和票据融资下行拖累。

其中居民短期贷款受金融监管严查消费贷违规进入楼市、股市等影响，短期出现

收缩。而票据融资和未承兑汇票均明显收缩，跟监管、短期利率偏高等有关，票

据融资也难以持续大幅回落。但更能体现实体经济融资需求的企业中长期贷款和

居民中长期贷款却继续改善或保持强韧，显示实体经济融资需求并不弱，因而无

需过度悲观。考虑到逆周期政策发力，基建项目审批加快，4 季度可能提前发行

明年的专项债额度，将继续对实体融资形成支撑。随着企业融资在信贷和社融中

占比回升，信贷社融将重新恢复到企稳回升通道。社融增速保持平稳，债市短期

也将延续震荡。 

风险提示：经济下行超预期。 
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10 月新增信贷社融明显低于市场预期。在 8-9 月份信贷社融增长大超预期的情况下，市

场也普遍预期 10 月信贷社融会同比继续改善，但实际信贷社融数据却明显低于预期。10 月

新增人民币贷款 6613 亿元，同比减少 357 亿元，低于我们与市场的预期（图 1、表 1）。而

新增社融在 10 月录得 6189 亿元，同比回落 1185 亿元，同样低于市场预期。社融增速则较

上月小幅回落 0.1 个百分点至 10.7%。 

图 1：10 月信贷低于预期  图 2：新增社融同比回落，社融余额增速小幅下行 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

居民短贷回落拖累新增信贷下行，但中长期贷款依然保持强韧，实体有效融资需求不差。

10 月居民短期贷款录得 623 亿元，同比少增 1284 亿元，是拖累 10 月新增信贷的主要因素。

而居民短期贷款与金融监管收紧消费贷有关。其实早在 8-9 月份，银保监会就在严查消费贷

违规进入楼市，当时可能处于摸底阶段，10 月开始体现出收紧的效果。10 月票据融资同比

回落 850 亿元至 214 亿元，也是拉低新增信贷的重要来源。票据融资回落一方向说明实体信

贷需求不差，银行无需靠票据冲量，此外，10 月票据融资保持低增也与 10 月短端利率小幅

回升相关。但居民与企业中长期贷款依然保持平稳，其中居民中长期贷款同比小幅回落 143

亿元至 3587 亿元，在房企加大推盘，按揭利率上行乏力的背景下，居民中长期贷款依然有

支撑。而企业中长期贷款同比回升 787 亿元至 2216 亿元，企业中长贷款持续改善与地方政

府隐性债务置换以及基建融资改善相关。居民和企业中长贷款平稳，显示实体融资需求不差。 

图 3：企业和居民中长期贷款均有所改善  图 4：社融表内和表外融资走势 

 

 

 

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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社融同比小幅回落，但难以持续下行。10 月社融存量同比增长 10.6%，增速较上月回

落 0.1 个百分点。当月社会融资规模 6189 亿元，同比少增 1185 亿元，低于市场和我们的预

期。社融低于预期主要是两方面原因，一是消费贷短贷收缩导致贷款低于预期，对实体经济

贷款同比少增 1671 亿元至 5470 亿元；二是票据融资低于预期，10 月未承兑汇票和票据融

资分别为-1053 亿元和 214 亿元，同比少增 599 亿元和 850 亿元。而信托贷款、委托贷款等

企业融资同比继续改善。10 月信托贷款同比少减 649 亿元，委托贷款同比少减 282 亿元。

10 月社融增速回落更多受居民短贷和票据融资回落拖累。而票据融资波动较大，更多为短期

因素，消费贷管控边际上难以持续强化，因而社融回落不具有可持续性。 

往前看，社融增速企稳甚至小幅回升依然是主方向。10 月社融出现回落，主要受短期

因素扰动，信贷社融结构依然在改善，企业融资依然强韧，因而无需过度悲观。由于消费贷

管控的强化，以及票据融资的短期收缩，信贷社融增速低于预期。但企业中长期贷款持续回

升，居民中长期贷款保持平稳，因而实体融资需求并不差，因而无需过度悲观。考虑到房地

产市场的保持强韧，以及稳增长政策下项目审批速度加快，4 季度可能的地方债提前下发，

基建融资将延续改善势头。因而从趋势上看，在短期冲击退出后，未来几个月信贷社融依然

将大概率改善。 

货币增速保持平稳，非银存款同比回升是主要支撑。10 月广义货币 M2 同比增长 8.4%，

增速与上月持平，由于 10 月新增信贷和社融属于小月，因而即使低于预期，对整体货币增

速影响也较为有限。细分来看，支撑 M2 平稳的动力主要来自非银存款同比明显回升 3569

亿元。10 月狭义货币 M1 同比增长 3.3%，增速较上月下降 0.1 个百分点，继续保持平稳，

显示企业经营活动状况保持平稳。 

图 5：年末之前社融增速将保持平稳甚至回升  图 6：货币增速保持平稳，非银存款同比回升是主要支撑 

 

 

 

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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表 1：社融增速预测值 

 
数据来源：CEIC，Wind，西南证券 

社融增速保持平稳，债市短期也将延续震荡。受短期因素影响，10 月社融小幅回落，

但总体融资需求不差，并且信贷机构持续改善，社融增速依然有支撑，难以出现持续回落。

逆周期政策发力，基建项目审批加快，部分配套融资或提前下发，4 季度也存在提前发行明

年专项债的可能，社融增速将保持平稳甚至小幅上行，因而难以对债市构成持续利好。但债

市继续上行空间有限，虽然通胀持续上行，但央行调降 MLF 利率显示央行不会明显收紧流

动性和和货币政策，这意味着利率难以大幅调整。信贷社融未见顶之前，债市难有趋势性机

会，短期或继续震荡。 

表 2：我国宏观经济指标预测 

 
数据来源：CEIC，Wind，西南证券。注：市场预测为 Wind 调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价 

 

单位：亿

元

社会融资总

量

人民币贷

款

外币贷款 委托+信托+汇

票

企业债券 股票融资 地方政府

专项债

存款类金融

机构资产支

持证券

贷款核销 存量（万

亿）

存量同比

（%）

2018M1 31412 26850 266 1178 1894 500 0 -137 320 186.2 12.9

2018M2 11997 10199 86 16 734 379 108 -146 261 187.4 12.8

2018M3 15937 11425 139 -2530 3611 404 662 387 1234 188.8 12.1

2018M4 17748 10987 -26 -122 4042 533 808 821 259 190.5 12.0

2018M5 9517 11396 -228 -4215 -351 438 1012 377 479 191.4 11.7

2018M6 14883 16787 -364 -6915 1308 258 1019 272 1737 192.8 11.2

2018M7 12235 12861 -773 -4886 2189 175 1851 123 176 193.9 10.9

2018M8 19533 13140 -344 -2674 3541 141 4106 501 377 195.7 10.9

2018M9 21342 14341 -670 -2888 15 272 7389 895 1615 197.7 10.6

2018M10 7374 7141 -800 -2675 1523 176 868 188 446 198.3 10.3

2018M11 16042 12302 -787 -1904 3918 200 -332 1157 729 199.8 10.0

2018M12 16221 9281 -702 -1696 3895 130 362 1503 2522 201.3 9.9

2019M1 46184 35668 343 3433 4834 289 1088 -466 249 205.8 10.5

2019M2 7089 7641 -105 -3648 875 119 1771 -14 201 206.4 10.1

2019M3 28766 19584 3 823 3590 122 2532 261 1227 209.1 10.7

2019M4 14074 8733 -330 -1425 4068 262 1679 243 316 210.4 10.5

2019M5 14527 11855 191 -1451 1042 259 1251 383 392 211.8 10.7

2019M6 22998 16737 -4 -2123 1517 153 3545 607 1806 214.0 11.0

2019M7 10100 8086 -221 -6226 2240 593 4385 286 244 215.0 10.9

2019M8 20175 13045 -247 -1014 3448 256 3213 269 351 216.9 10.8

2019M9 22725 17612 -440 -1125 1610 289 2194 284 1686 219.0 10.8

2019M10 6189 5470 -10 -2344 1622 180 -200 623 416 219.6 10.7

2019M11F 15346 12000 0 -1000 1500 200 0 1157 729 221.1 10.7

2019M12F 16647 10000 0 0 1500 200 0 1503 2518 222.8 10.7

2018合计 194241 156712 -4201 -29311 26318 3606 17852 5940 10155 201.3 9.9

2019合计 224820 166431 -820 -16100 27845 2922 21458 5136 10135 222.8 10.7

西南预测 市场预测

2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8 2019-9 2019-10 2019-10F 2019-10F

CPI 同比% 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0 3.8 3.5 3.4

PPI 同比% 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.8 -1.2 -1.6 -1.6 -1.6

工业增加值真实增速 同比% 7.2 5.9 5.4 5.7 5.3 8.5 5.4 5.0 6.3 4.8 4.4 5.8 5.2 5.3

固定资产投资累积名义增速 同比% 5.4 5.7 5.9 5.9 6.1 6.3 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.4 5.4 5.4

消费品零售名义增速 同比% 9.2 8.6 8.1 8.2 8.2 8.7 7.2 8.6 9.8 7.6 7.5 7.8 7.9 7.9

新增人民币贷款 亿人民币 13800 6970 12500 10800 32300 8858 16900 10200 11800 16600 10600 12100 16900 6613 8500 8179

M2增速 同比% 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5 8.1 8.2 8.4 8.4 8.4 8.4

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 -3.2 -0.9 -5.0 -2.9

进口名义增速（美元计价） 同比% 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3 -5.3 -5.6 -8.5 -6.4 -10.0 -8.2

贸易顺差 亿美元 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 509.8 450.5 348.3 396.5 428.1 404.1 408.9

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.89 7.15 7.14 7.04 7.05 7.15

存款准备金率 % 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.0 13.0 13.0
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