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10 月是 7 月的重演吗？ 
 

 

 
虽然年初以来市场经历了多次金融数据大小月，但是 9 月在金融数据冲高
后，考虑到政策持续发力（包括 2000 亿的设备更新再贷款、5000 亿的专
项债等），市场对 10 月金融数据整体预期比较乐观。但是 10 月金融数据再
次大幅回落，重演了年初以来金融数据大小月的特征。 
 
好消息是政策发力初见成效。不同于以往几轮，10 月在政策的支持下，企
事业单位的融资需求维持韧性，中长期贷款继续高增。但独木难支，除企
业端融资需求有韧性外，10 月其他分项则整体表现较弱。 
 
总的来看，10 月喜忧参半的金融数据给市场传递的信号是： 
第一，政策宽信用有抓手，制造业和基建对近几个月信贷总量和结构的改
善形成明显支撑。第二，在疫情扰动不断、政府债缺口扩大等因素的作用
下，M2 同比和社融同比能否企稳正在变得更加不确定。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：国内疫情演变超预期，实体融资需求回落速度过快，财政政策
刺激效果低于预期，基建对信贷支撑减弱 
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在 9 月金融数据高增后，10 月社融、信贷数据双双回落，并大幅低于市场预期。10 月新
增社融 9079 亿元，大幅低于 wind 一致预期的 1.65 万亿元；新增人民币贷款 6152 亿元，
低于 8242 亿元的预期值。 

图 1：10 月社融数据分项一览（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：10 月信贷数据一览（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

虽然年初以来市场经历了多次金融数据大小月，但是 9 月在金融数据冲高后，考虑到政策
持续发力（包括 2000 亿的设备更新再贷款、5000 亿的专项债等），市场对 10 月金融数据
整体预期比较乐观。但是 10 月金融数据再次大幅回落，重演了年初以来金融数据大小月
的特征。 

好消息是政策发力初见成效。不同于以往几轮，10 月在政策的支持下，企事业单位的融资
需求维持韧性，中长期贷款继续高增。10 月企事业单位新增人民币贷款 4626 亿元，同比
多增 1525 亿元。且信贷结构亮眼，在新增贷款中，中长期贷款 4623 亿元，同比多增 2433
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亿元。10 月新增企业债券融资 2325 亿元，环比多增 2140 亿元，同比多增 64 亿元，扭转
了 6 月以来同比下滑的局面。 

融资需求的韧性主要来源于以下两点。第一，随着 2000 亿设备更新再贷款的逐渐落地叠
加其他配套支持措施，制造业融资需求继续维持高位。央行数据显示 9 月末工业中长期贷
款同比增长 23.3%，增速比各项贷款高 12.6 个百分点，比上半年高 2.1 个百分点 。这一趋
势有望延续至四季度。 

第二，随着基建加速落地，基建带来的配套融资需求还在延续。比如随着此前政策性资本
金工具落地，预计配套的信贷资金也开始发放，并对中长期贷款形成支撑。同时，企业债
发行规模回升与城投融资回升有关，wind 数据显示，10 月城投债净融资规模 776.5 亿元，
环比增加 601.5 亿元。 

但是 10 月其他分项融资的表现较弱。社融数据的拖累主要来自以下几点： 

一是居民部门信贷下滑带动 10 月新增信贷规模明显回落。10 月住户贷款减少 180 亿元，
同比减少 4827 亿元，是 10 月新增人民币贷款低于预期的主因。其中，短期贷款减少 512

亿元，中长期贷款增加 332 亿元。 

这主要是受到疫情反复的影响。10 月末国内每日新增病例超过 2000 例，涉疫省份在 28

个左右。部分地区居民出行受到影响、线下消费场景缺失导致了居民部门短贷和中长期贷
款双双走弱。比如在部分地区居民线下看房受限的情况下，10 月房地产销售市场表现疲弱，
30 大中城市商品房成交面积仅 1077.8 万平方米，前值为 1316.4 万平方米，同比下滑 18%，
前值-13.5%。 

11 月上旬国内疫情进一步扩散，11 月 9 日国内每日新增病例达到 8824 例，已经超过 7、
8 月的疫情规模。受此影响， 30 大中城市商品房成交面积、地铁客运量、观影人数等与
居民出行、消费等相关的高频数据在 11 月进一步走弱。从这个角度来看，11 月居民部门
信贷可能也会偏弱。 

图 3：国内疫情反复（单位：例） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 4：30 大中城市商品房销售面积（单位：平方米） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

二是政府债拖累社融。10 月社融口径政府债券规模为 2791 亿元，同比下滑 3376 亿元。
除政府债发行节奏错位的影响外，10 月社融口径政府债规模低于市场预期可能与统计方式
有关。 

考虑到 5000 亿专项债在 10 月底前发行完毕 ，市场此前对 10 月政府债规模的估算相对乐
观。wind 数据也显示 10 月新增专项债发行规模为 4279 亿元，政府债净融资规模为 4973.5

亿元。 

但是 10 月社融口径政府债规模大幅低于 Wind 口径数据。之所以会出现这种情况可能是因
为社融口径统计政府债券规模的时间点与 wind 不一致。从历史数据来看，在月末政府债
发行规模较大时，wind 口径规模可能会高于社融口径规模，如 2020 年 5 月和 2021 年 10

月。这种差别也导致了 10 月社融口径政府债规模偏低。 

往后来看，政府债依旧是社融的主要拖累，2021 年 11 月、12 月社融口径政府债的发行规
模分别为 8158 亿元和 11674 亿元。今年 1-10 月社融口径政府债发行规模为 6.19 万亿，
全年政府债额度为 7.52 万亿元，预计后续政府债发行规模不超过 1.3 万亿，即 11-12 月政
府债的缺口会超过 6531 亿元1 ，并继续拖累社融。 

图 5：社融口径政府债与 wind 口径政府债净融资的背离（单位：亿元） 

 
1 注：2022 年专项债 36500 亿，中央赤字 26500 亿，地方赤字 7200 亿，考虑 5000 亿新增专项债，合计 75200 亿。另外一般

社融口径政府债融资规模会小于按照赤字和专项债计算出来的规模。 
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