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行业与上证指数对比图 

 
资料来源：Wind 

 
 

 核心观点： 

受国庆小长假以及 9 月份三季末项目储备的集中释放等季节性因素影响，

10月信贷投放或将大幅缩量，预计 10月份新增人民币贷款好于去年同期 6900

亿的水平。10 月信贷情况概述如下：需求尚未转暖，政策依然鼓励；总量不

温不火，结构持续向好；零售有所控制，票据非银填量。展望四季度，我们认

为金融机构新增人民币信贷能够好于去年同期 3 万亿的水平。 

◆新增信贷季节性下降，单月增量中性偏暖 

从历史数据观测，虽然 10 月份信贷环比可能出现明显的季节性下滑，但

未必能够得出信用投放不佳的结论。 

理由一：观察过去两年同期，在 9 月份信贷高增长后，10 月份信贷增量

均会季节性出现大幅下滑。今年 9 月份单月人民币信贷增量高达 1.69 万亿，

较往年明显冲高，高基数对 10 月信贷增长形成压制，10 月份新增贷款能够好

于去年同期并不容易。 

图 1：近三年 9、10 月人民币新增贷款情况 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

理由二：年内季初首月信贷特征观察，数据显示相比今年4月和7月份的对

公信贷增长而言，10月份对公信贷增长并不弱，增量占比好于今年以来的平均

态势，这主要受益于制造业信贷的回暖，基建置换贷款增加，重大基础设施配

套融资稳定。今年4月、7月份新增对公短期信贷均为显著负增长，短期与中长

期合计仅有一千多亿正增长。若观测去年同期近乎零增长的对公来说，很难下

结论10月份信贷偏弱。 

当然也毋庸讳言，有效信贷需求偏弱的态势短期内难以出现明显改善。央

行《三季度银行家调查问卷》显示，贷款需求指数连续两个季度下滑，其中大

中小企业贷款需求指数均在三季度出现连续下降。 

 

◆结构上广义房地产信贷受控，同比数据对公很可能好于零售 

观测去年10月份信贷结构，在近7000亿的增量中，单月新增零售贷款5600

亿。其中以按揭为代表的居民中长期贷款达到3700亿，占当月新增贷款比例达

到54%。但今年下半年以来，广义口径的房地产信贷融资受到控制，虽然三季
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◆结构上广义房地产信贷受控，同比数据对公很可能好于零售 

观测去年10月份信贷结构，在近7000亿的增量中，单月新增零售贷款5600

亿。其中以按揭为代表的居民中长期贷款达到3700亿，占当月新增贷款比例

达到54%。但今年下半年以来，广义口径的房地产信贷融资受到控制，虽然

三季度数据并未有效显示，但部分原因是规模投放前置影响。今年前三季度，

央行口径房地产新增贷款占全部贷款比33.7%，在对地产融资“稳中从紧”

政策导向下，四季度可能仍会延续对于新增房地产贷款的比例控制。信贷投

放前置和新增占比控制都将会对房地产融资形成挤压。另一方面，10月份作

为按揭跟踪LPR改革的首月，政策也有一定磨合期，部分按揭也有所前置。 

综上看，无论是10月份单月还是四季度全季，银行体系广义房地产融资

增量在环比和同比上均可能出现下滑，让渡出的额度会更多流向对公领域。

在政策驱动引导下，金融领域信贷资源逐步向制造业和基建领域倾斜，以促

进固定资产投资增速企稳，形成良好的投融资循环。我们认为四季度对制造

业融资继续走好确定性较强。 

◆票据和非银信贷填充部分信贷规模，有效需求不足特征依然突出 

10月份，银行体系流动性相对充裕，全月存款类机构质押回购平均利率

2.65%，较9月均值略高2BP；银行间质押式回购加权利率为2.8%，较9月均值

高8BP。在10月月末时点，票据贴现价格出现下滑，票据开票承兑与贴现规

模均出现上行，反映出票据依然作为平衡信贷投放工具在使用。对非银贷款

方面，今年4、7月份均出现了银行体系资金融出给非银明显增长的特点，10

月份月末R007利率连降4个交易日，交易量也大幅攀升。特别是在11月初看，

短期资金宽松特征十分明显。11月5日，央行在市场资金十分宽松的形势下降

低MLF5BP，旨在驱动使用结构性调控手段驱动银行向实体经济让利，增强

资金市场和信贷市场的连通性。这也从侧面反映出，部分资金淤积于短期资

金市场，低风险偏好下金融机构有意用票据和非银信贷填充贷款规模。 

图 2：今年以来各月新增对非银机构贷款情况 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

总体来看，受季节性因素影响，10月新增信贷规模可能出现大幅缩量，

但这并不改变我们对四季度信贷投放的偏乐观预期。从宏观货币政策层面

看，正进一步加大逆周期调节力度，在宏观审慎框架下，更多使用结构性调

整工具，驱动LPR下行和信贷结构调整，来带动实体经济融资；从银行自身
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层面看，在利率下行期也有意愿和必要顺应国家政策导向，稳定自身经营，

做好项目储备，为明年“开门红”打下良好基础。 

 

◆风险提示： 

中美经贸谈判出现反复，政策刺激作用低于市场预期。 



2019-11-07 银行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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