
 

银行业 10 月社融数据简评：

住户信贷政策进一步发力的

可能性加大 
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投资要点： 

10 月社融再现“小月更小”，低于我们 1.5 万亿的预期，住户贷款是

主要拖累项。住户贷款增量落入我们衡量的悲观情形：继 2、4 月之后再现

收缩。其中，居民短期贷款减少 512 亿元，中长期贷款增加 332 亿元，分

别同比少增 938 亿元与 3888 亿元。10 月全国范围内疫情多点并发，对信

用卡贷款、消费贷款等短期贷款形成抑制；10 月下旬，在销售面积与销售

价格的双重压力下，房地产销售额降幅再度扩大，较大程度影响中长期贷

款。 

10 月企业信贷延续 8 月以来的良好势头，当月新增 4626 亿元，同比

多增 1525 亿元。政策发力效果依然体现：非金融企业中长期贷款增量依

然高于去年同期。短期贷款于 9 月冲量后明显回落，同比多减；票据融资

与短期贷款互补关系依然成立，10 月票据融资同比多增。 

政策性开发性金融工具余热犹存。8-9 月，3000 亿+3000 亿政策性

开发性金融工具集中发力，其中部分资金以委托贷款形式发放。据银保监

会数据显示，至 10 月中旬，政策性开发新金融工具已投放 7300 亿元，高

于 6000 亿元的预设额度，受益于此，10 月委托贷款仍对社融有所贡献，

当月新增 470 亿元，同比多增 643 亿元。 

其他分项中，企业债券前期连续弱势明显改善，10 月新增 2325 亿元，

同比多增 64 亿元；非金融企业股票融资小幅回落；未贴现银行承兑汇票同

比多减；政府债券因年内发行节奏明显前置而同比少增；信托贷款因压降
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压力明显减少而延续大幅少减的趋势。 

展望 11-12 月，2000 亿元设备更新改造专项再贷款与 21 家全国性银

行 1 万亿元制造业中长期贷款还将持续支撑企业信贷扩张，11 月新增 2500

亿元民营企业债券融资支持工具也将助力债券融资进一步改善。此外，注

意到央行公布 10 月 PSL 在上月 1364 亿元增量基础上再增加 461 亿元，

同时，国家层面 2000 亿元房地产纾困基金陆续落地、民营企业债券融资

工具扩容至房地产开发商领域，以上政策工具逐步落地有望推动房地产对

公信贷进一步回暖。10 月住户贷款年内第三次收缩，表明此前限购松绑和

住房贷款利率下降对住户信贷的刺激效果有限，这加大了 10-12 月住户信

贷的不确定性和信贷政策进一步发力的可能性。 

企业信贷与住户信贷的分化导致不同类型银行的规模增长出现较大差

异。得益于对公信贷和个人经营贷快速增长，发达地区城农商行规模增长

最快；国有行随后；由于受个人信贷需求不足影响更大，股份制银行规模

增长慢于行业整体。建议重点逻辑顺畅的江浙地区城农商行（本地实体经

济信贷增长强劲且政策支持力度大，规模增长明显快于同行；面临的房地

产行业风险相对较小；区域经济发达，资产质量优异，不良率与拨备覆盖

率延续改善态势）与估值大幅回落、基本面优异的标杆银行。 

风险提示：涉房资产风险大幅上升，宏观经济超预期下滑导致资产质

量明显恶化。 
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