
 

银行业快报：10月金融数据

有改善的迹象 
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事件：11 月 10 日，人民银行公布 10 月金融数据，10 月新增人民币

信贷 8262 亿元，同比多增 1364 亿元；新增社融 1.59 万亿元，同比多增

1970 亿元，我们点评如下： 

1.信用供给增加，融资总量开始改善。10 月社融增量比去年同期多

1970 亿元，扭转了过去三个月同比明显下滑的态势；同时新增信贷也改变

过去两个月的颓势，同比多增 1364 亿元。这在某种程度上，预示着央行

开始放松信贷额度、信用供给逐步恢复，“730”政治局会议后一系列政策

纠偏动作开始显现成效。 

2.从融资结构方面看，也出现一些积极的变化。①信贷改善主要受益

于票据融资同比多增、企业短贷有所好转、居民中长期贷款同比止住下降

的趋势，预计与央行要求银行调整涉房类贷款投放政策、纠偏银行风险偏

好过度收缩的行为有关，据上海证券报记者从有关部门获悉，10 月份，无

论是环比还是同比，房地产贷款投放规模均有较大幅度回升，金融机构对

房地产融资已基本恢复正常。因此我们预计未来几个月，信贷投放规模、

结构均有望改变三季度较弱的状态。 

②社融主要依靠信贷以及政府债券发行加快的支撑，根据财政部要求，

今年新增专项债额度尽量在 11 月底前发行完毕，并且目前各省市披露的

11 月政府债发行计划，绝对规模仍保持较高水平；同时，在跨周期调节的

安排下，四季度和明年一季度信贷投放节奏保持平稳，预计 11 月、12 月

新增信贷规模不弱于去年同期，因此信贷稳定增长、政府债发力将成为年
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底社融的重要支撑因素。 

3.企业融资需求偏弱，需期待更多政策层面的放松与刺激。10 月企业

中长期贷款新增仅 2190 亿元，同比减少 1923 亿元，连续四个月呈现同比

下行趋势，但降幅在收窄，这也预示在城投、地产政策未显著放松的背景

下，叠加疫情持续反复、河南洪涝的影响，企业融资需求处于较弱状态，

信贷也更多靠票据填充规模。 

展望未来几个季度，企业融资需求下滑仍具备一定的惯性，特别是目

前房地产市场销售、新开工、融资数据均有下行压力的背景下，企业端需

求的好转，需期待更多政策层面的纠偏。 

10 月企业债券净融资同比小幅下行，弱于季节性，而 2020 年 11 月、

12 月受到永煤事件影响，企业债融资大幅收缩，当前时点至年底，信用、

利率环境比较平稳，低基数效应下，企业债券发行回暖预计也将成为社融

另一个支撑因素。 

4.10 月末社融增速为 10%，环比持平，有企稳的迹象，但市场期待的

社融增速回升却迟迟未到，略低于预期。 

对银行股而言，信用收缩最快的阶段已经基本过去，未来在政策支撑

下，信用有望小幅扩张，因此银行股下行风险并不大；考虑到监管层在对

地产行业相关政策进行微调，地产行业风险暴露导致对银行的悲观预期有

望修正，当前是非常不错的中期布局时点。重点推荐标的：宁波银行、招
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商银行、邮储银行、平安银行。 

风险提示：经济下行速度超预期，稳增长力度不及预期 
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