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 腰斩的社融 

和 9月 2 万亿和 1.6 万亿的社融信贷数据相比，10 月份不足 7000 亿的数

据让市场大跌眼镜，在低增量的冲击下，全口径的存量社融增速下滑了 0.1%。 

数据公布后，十年国开活跃券下行了近 4个 BP，多头的情绪再次被点燃。  

我们认为 10 月的数据在总量上缺乏亮点，但信贷结构相对平稳（企业中

长期贷款占比和 7-9 月基本持平），不要因为实际值和预期及 9 月的环比对比

相差太大而太过悲观。 

 风险提示：社融低于预期 
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和 9 月 2 万亿和 1.6 万亿的社融信贷数据相比，10 月份不足 7000 亿的数据让市场

大跌眼镜，在低增量的冲击下，全口径的存量社融增速下滑了 0.1%。 

数据公布后，十年国开活跃券下行了近 4 个 BP，多头的情绪再次被点燃。  

我们认为 10 月的数据在总量上缺乏亮点，但信贷结构相对平稳（企业中长期贷款占

比和 7-9 月基本持平），不要因为实际值和预期及 9 月的环比对比相差太大而太过悲观。 

1、不能否认，由于专项债迟迟未下发、地产融资受到限制、制造业企业投资信心缺

乏等原因，实体的有效融资需求还偏弱。 

我们在 10 月密集走访了多家银行，得到的反馈和数据表现基本相符。 

监管机构在稳增长的政策要求下，给银行给予了较大的政策压力，要求银行加大对

实体经济尤其是中小企业（普惠金融）的信贷支持。但在区域内，实际有效的融资需求

相当有限，多数地区在依靠基建项目和当地优势产业的龙头企业支撑。 

银行在压力下的放贷选择十分纠结：优质企业不缺流动性，缺流动性的企业不敢放，

部分地区的中小行甚至还面临大行下沉资质开展普惠业务抢夺客户的竞争压力。 

很多银行在压力下，只能各谋出路，利用多种渠道与手段来实现监管的政策要求。

这是今年前三季度信贷与社融底部回升，金融底筑稳的重要原因之一。 

2、但需注意，10 月金融数据腰斩是常态。近五年，每一年金融数据发布后，数据

腰斩的报告与消息都会出现，背后有特殊原因。 

1）季节性因素。每逢季末月，银行都会利用增加短期贷款等形式来增加存款，造成

季末月的企业短期贷款高增，而这些冲存款的短贷在下个月会陆续到期，从而造成季末

月过后的月份，短贷出现明显的负增长，拖累信贷增长。 

今年这种现象尤其明显：10 月企业短期贷款负增长-1100 亿，4 月与 7 月分别负增

长-1400 亿与-2100 亿，或许与今年各家银行要规模，吸储压力更大有关。 

此外，每逢季末月，银行都会将各种信贷项目集中释放，10 月的各项信贷均大幅低

于 9 月，这是历史规律。 

由于今年监管机构将对制造业企业的中长期贷款纳入至 MPA考核项中，银行在季末

集中释放项目，冲贷款的诉求会进一步加深，对季末月过后月份的拖累与损耗也会加大。 

2）工作日偏少。10 月有国庆 7 天的假期拖累，银行放贷工作的时间更短。 

3）从历史上来看，为了备战明年年初，四季度银行的信贷增长都会偏低，社融和信

贷很难出现前三季度的高增长。 

今年形势比较微妙。经济增速已经触及 6%的政策底线，稳增长的压力加大，专项债

在四季度是否下发仍然迷雾重重，如果提前下发，并在四季度加大稳增长的力度，那么

银行表内可对接的有效融资需求可能就会出现好转，年内社融和信贷的表现依然值得期

待。 

退一步讲，如果四季度稳增长的力度低于预期，社融增速继续超预期下行，可能会

带来交易，快进快出做波段的好机会，但中期来看，对债券市场也许并不是一件好事。 

今年四季度经济周期继续向下，只会意味着明年一季度稳增长的力度会更大，专项

债发行与基建项目下发落地的速度会更快，社融和信贷超预期的概率更大，再加上快速
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上涨达到高点的通胀，届时债市的环境可能会相当严峻。 

3、分项来看，表外融资项（尤其是未贴现银行承兑汇票）环比出现了明显的下滑，

和信贷一起构成了 10 月社融低增长的主要拖累。 

在表外融资项中，信托贷款新增-620 亿，和过去三个月的新增规模基本一致。房地

产信托实行余额管控，部分信托公司不让新增房地产信托业务仍是主要原因。 

根据用益信托网的数据，10 月份集合信托投向房地产、工商企业类规模环比下降

60%，而基础产业信托则环比增加了 50%。 

委托贷款在经历了连续两三个月的环比好转后，10 月份再度大跌，新增-660 亿。 

在委贷新规没有放松的监管环境下，委贷出现大波动，实际原因仍然不明确，猜测

与到期规模的变化，或者监管执法强度的变化等因素有关。 

未贴现银行承兑汇票新增-1000 亿，环比大幅恶化；表内票据受此影响，环比也明

显恶化，10 月仅低增了 214 亿，创年内新低。 

从我们调研了解的原因来看，票据的异常，一在于监管机构加强了对票据真实贸易

背景的审查，严查票据套利现象； 

二在于对房地产行业的票据融资属于对房地产行业的信贷支持，在当前严调控的环

境下，有些银行很难再新增，部分银行担忧房企的信用资质，也有意收紧了相应的票据

业务； 

三在于 10 月份在局部发生了关于票据的事件，可能影响了部分银行票据业务的开展。 
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