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核心要点： 

❑ 事件 

10 月新增社会融资规模 0.91 万亿，前值 3.53 万亿，预期 1.65 万

亿；新增人民币贷款 0.62 万亿，前值 2.47 万亿，预期 0.82 万亿；M2 同

比增速为 11.8%，前值 12.1%，预期 12.0%。  

❑ 新增社融超预期回落 

10 月新增社会融资规模录得 9079 亿，大幅低于前值 3.53 万亿的水

平，同时也低于预期值 1.65 万亿。虽然新增社会融资规模具有一定的

季节性特征，通常季末放量，季初缩量，但是每月新增社融大幅的滑

坡似乎也超出了季节性因素可以解释的范畴。比较近三年同月数据发

现，本月社融走势下降斜率最陡，数值上也下降到 2019 年同期的较低

水平。10 月社融存量同比增速达到 10.3%，较前值也下降 0.3 个百分

点。一方面，在宽松的政策导向之下，金融机构出于考核压力会选择

在季度末加大信贷投放力度，导致季末月的社融规模出现明显大增。

另一方面，实体经济真实融资需求并没有这么旺盛，在社融放量后需

要一段消化时间， 导致社融放量后的下一个月出现融资需求的快速萎

缩，新增社融规模急速下降。 

❑ 居民部门融资需求急剧萎缩 

居民部门的融资需求要更弱于企事业部门。本月居民新增信贷录

得-180 亿元，对比近三年同期均在 4000 亿元以上；本月企事业部门新

增信贷 4626 亿元，要高于近三年同期水平。其中短期信贷需求由正转

负，本月录得-512 亿元，而上月为 3038 亿元。新增信贷规模的负增长

也是居民资产负债表收缩的一个写照。此外，居民中长期贷款本月录

得 332 亿元，上月值为 3456 亿元，而近两年同期水平均在 4000 亿以

上，规模萎缩了超过九成。居民中长期贷款主要对应了房贷按揭，这

一数据背后也折射出当前房地产市场在需求端面临了多么严重的困

境。 

❑ 风险提示 

政策超预期；疫情防控超预期。 
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1 新增社融超预期回落 

10 月新增社会融资规模录得 9079 亿，大幅低于前值 3.53 万亿的水平，

同时也低于预期值 1.65 万亿。虽然新增社会融资规模具有一定的季节性特征，

通常季末放量，季初缩量，但是每月新增社融大幅的滑坡似乎也超出了季节

性因素可以解释的范畴。比较近三年同月数据发现，本月社融走势下降斜率

最陡，数值上也下降到 2019 年同期的较低水平。10月社融存量同比增速达到

10.3%，较前值也下降 0.3 个百分点。 

 

图 1 社融规模及其增速走势（亿元，%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

今年以来我国新增社融走势呈现出大起大落的形态。2 月、4 月、7 月、

10 月分别挖下深坑，而在 1 月、6 月、9 月又高于近年同期水平。我们理解这

可能显示了当前经济融资需求不稳的现状。一方面，在宽松的政策导向之下，

金融机构出于考核压力会选择在季度末加大信贷投放力度，导致季末月的社

融规模出现明显大增。另一方面，实体经济真实融资需求并没有这么旺盛，

在社融放量后需要一段消化时间， 导致社融放量后的下一个月出现融资需求

的快速萎缩，新增社融规模急速下降。 

社融口径下的新增人民币贷款表现类似。本月新增规模仅为 4431 亿元，

2021 年同期水平是 7752 亿元，2020 年同期为 6663 亿元；而今年 9 月的新增

规模达到 25686 亿元，2021 年 9 月为 17755 亿元，2020 年 9 月为 19171 亿元。

同样呈现出“季末显著放量、季初显著缩量”的特征。 

本月社会融资规模的主要拉动项有新增人民币贷款（4431 亿元）、企业
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债券融资（2325 亿元）和政府债券（2791 亿元），三者合计达到总社融规模

的 105.2%，而拖累项为新增外币贷款（-724 亿元）、新增未贴现银行承兑汇

票（-2157 亿元）和存款类金融机构资产支持证券（-132 亿元）。 

同比角度，新增人民币和外币贷款、新增未贴现银行承兑汇票和政府债

券是萎缩比较严重的分项。信贷的萎缩原因前文已提及，未贴现银行承兑汇

票同比大幅下降表明实体融资需求减弱，而政府债券低于去年同期是更多是

由于去年专项债发行后置导致的高基数效应。 

环比角度，除新增信托贷款和企业债券融资在边际改善外，其余分项普

遍下行。新增信贷和企业融资的上涨可能与近期政策利好有关，11月 21日，

央行、银保监会联合召开全国性商业银行信贷工作座谈会，研究部署金融支

持稳经济大盘政策措施落实工作，其中重点提及了要用好民营企业债券融资

支持工具(“第二支箭”)支持民营房企发债融资。完善保交楼专项借款新增

配套融资的法律保障、监管政策支持等，推动“保交楼”工作加快落实，维

护住房消费者合法权益，促进房地产市场平稳健康发展。在经历了几年的非

标压缩和房地产遇冷的背景下，信托贷款的回暖并不意外。我们有理由相信，

未来信托贷款、委托贷款等表外融资的缺口将进一步收窄。 

 

图 2 社融规模分项同环比表现（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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2 居民部门融资需求急剧萎缩 

10 月新增人民币贷款 6152 亿元，前值 42700 亿元，较上一月降幅高达

75.1%。此外，和近两年同期相比也有下滑，2021 年 10 月新增人民币贷款规

模为 8262 亿元，2020 年 10 月为 6898 亿元，同比分别少增 2110 亿元和 746 亿

元。 

信贷数据的下滑与当前经济的不景气有关。按部门拆分看，居民部门的

融资需求要更弱于企事业部门。本月居民新增信贷录得-180 亿元，对比近三

年同期均在 4000 亿元以上；本月企事业部门新增信贷 4626 亿元，要高于近

三年同期水平（2021 年为 3101 亿元、2020 年为 2335 亿元、2019 年为 1262 亿

元）。由此可见，本月信贷表现较差主要受居民融资需求急剧下降影响。 

值得警惕的是，居民部门的短期信贷需求和中长期信贷需求同时出现明

显的萎缩。其中短期信贷需求由正转负，本月录得-512 亿元，而上月为 3038

亿元。新增信贷规模的负增长也是居民资产负债表收缩的一个写照。此外，

居民中长期贷款本月录得 332 亿元，上月值为 3456 亿元，而近两年同期水平

均在 4000 亿以上，规模萎缩了超过九成。居民中长期贷款主要对应了房贷按

揭，这一数据背后也折射出当前房地产市场在需求端面临了多么严重的困境。 

 

图 3 新增人民币贷款按部门和期限拆分（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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