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 固收&银行 

融资数据走弱，无需过度悲观 

事项： 

11月11日，央行公布10月金融和社融数据：10月新增人民币贷款6613亿，人民币存款

增加2372亿元，新增社融6189亿，余额增速10.7%，M2增速8.4%。 

平安观点： 

 固收：数据走弱兼具需求和供给影响，不应对数据回落过于悲观 

10 月信贷数据处于季节性范围下沿，中长贷总体好于短贷和票据，数据走弱除

了季节性因素外，兼有信贷需求疲弱和供给端银行冲量诉求不强的影响。而居民

中长贷和企业中长贷延续韧性则分别对应楼市的金九银十和基建项目的持续回

暖。综合票据市场的量价关系和信贷结构，我们认为 10 月数据走弱供给端的影

响不容忽视，信贷需求虽然总体上仍比较弱，但还没有在 9月的基础上明显进一

步恶化。我们认为既不应对 9月数据冲高过于乐观，也不应对 10月数据回落过

于悲观，从节奏上看今年金融数据季末高点更高，季初低点更低的特点也是比较

明显的。而结合宏宏观和中观数据，当前经济尚未出现进一步恶化，社融存量

10.7%的增速也应处于政策合意区间。从中期看，地产部门下行的逻辑仍然是比

较确定的，且小银行在同业与结构性存款收缩共振的背景下也出现缩表迹象，利

率仍有一波下行机会。但短期交易因素仍然是比较复杂的，需要密切关注基本面

的拐点。 

 银行：信贷缩量社融走弱，关注结构性投资机会 

10 月信贷规模缩量，居民短贷和票据是主要拖累因素，季节性因素和监管影响

作用居多，同时也要注意 10 月信贷结构较好，反映了逆周期调控加码的落地，

但企业融资需求尚未见明显改善。社融方面，10 月社融在信贷不强、专项债缩

量下，整体弱于预期，考虑到年末信贷投放节奏、非标集中到期因素，社融增速

仍然承压，需要关注专项债前置情况。从上市银行三季报来看，目前行业基本面

稳健，近期系列监管政策落地、金融供给侧改革持续深化，行业指数 PB（LF）

维持在 0.83 倍左右，年末板块轮动和海外增量资金流入利好银行板块，低估值

且基本面良好的标的存在相对收益空间，我们继续推荐招商银行、宁波银行、常

熟银行。 

 风险提示：1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露；2）政策调

控力度超预期；3）市场下跌出现系统性风险；4）部分公司出现经营风险。 
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数据分析： 

 固收：数据走弱兼具需求和供给影响，不应对数据回落过于悲观 

 继 9月数据超预期回升后，10月信贷数据迎来回落，新增信贷 6600亿，处于季节性范围下沿。

居民短贷、企业短贷、票据收缩较为明显，而企业中长贷和居民中长贷则仍具有韧性。数据下

行除了季节性的因素外，还有一些原因：1）制造业在经历 9 月下旬的节前赶工后生产与贸易

融资节奏放缓，并且制造业企业也没有明显补库的迹象，整体融资需求比较疲弱；2）前期金

融数据较为旺盛的背景下，国庆后监管可能放松了对信贷的窗口指导，从银行自身层面看，由

于企业中长贷保持韧性，银行短贷冲量的诉求也不强。而居民中长贷与企业中长贷延续韧性则

分别对应楼市的金九银十和基建项目的持续回暖。 

 由于数据走弱兼具信贷需求和信贷供给的影响，因此判断双方作用力的强弱是比较重要的。从

10月下旬以来的票据转贴市场走势看，和 7月下旬的量增价减不同，这次是量缩价减，且转贴

利率季末下行的幅度也不大，最低探到 2.4，但近期很快恢复到 2.7-2.8的水平。综合价量关系

和信贷结构，我们认为 10 月数据走弱供给的影响不容忽视，信贷需求虽然总体上仍比较弱，

但还没有在 9月的基础上明显进一步恶化。 

 社融端的拖累项是表外承兑汇票和地方政府专项债，剔除这两个因素后，其余部分融资新增

7400亿，同比依然正增长。专项债 10月对社融同比增量的贡献为-1000亿，主要是因为今年

专项债发行前置的问题，使得后继乏力，但这个拖累因素很短暂，因为去年 11 月后专项债也

结束了发行，基数很低，另外明年初专项债可能迎来又一波融资冲量，因此专项债对社融的拖

累可能仅仅表现在 10 月。表外票据的弱势则与制造业融资需求走弱有关，前文已有讨论。委

托贷款与信托贷款合计收缩 1300 亿，维持平稳收缩态势，微观看基础产业类信托好于房地产

类信托。 

 总体上，我们认为既不应对 9 月数据冲高过于乐观，也不应对 10 月数据回落过于悲观，从节

奏上看今年金融数据季末高点更高，季初低点更低的特点也是比较明显的。而结合宏观和中观

数据，当前经济尚未出现进一步恶化，社融存量 10.7%的增速也应处于政策合意区间。从中期

看，地产部门下行的逻辑仍然是比较确定的，且小银行在同业与结构性存款收缩共振的背景下

也出现缩表迹象，利率仍有一波下行机会。但短期交易因素仍然是比较复杂的，需要密切关注

基本面的拐点。 

 银行：信贷缩量社融走弱，关注结构性投资机会 

 10 月信贷少增、回归小月常态，居民短贷和票据是主要拖累因素。10 月人民币贷款余额增速

12.4%，同环比续降 0.8和 0.1个百分点，单月新增贷款 6613亿，环比虽远低于 9月 1.69万

亿增量，但由于 10月本为信贷小月的原因，同比看仅少增 357亿，居民短贷和票据是主要拖

累因素：1）居民贷款新增 4210亿，同比少增 1426亿，其中中长期贷款基本平稳，居民短贷

新增仅 623亿，同比少增 1284亿，源于消费贷监管进一步强化，随着地方监管对助贷、联合

贷等业务的监管力度加强，一些地方银行收紧助贷业务或影响短期贷款规模。2）企业贷款缩

量，10月新增 1262亿，为 17年以来单月新增规模最低，同比略少增 240亿。结构上，短期

贷款季节性负增 1178 亿，基本持平上年同期，中长期企业贷款新增 2216 亿（同比多增 787

亿），弥补票据少增缺口（10月新增 214亿，创 18年中期以来单月新低，同比少增 850亿），

新增企业贷款中中长期贷款占比超 100%，反映监管引导银行加强中长期信贷投放的逐步落地。

总体而言，10月信贷缩量有季节性因素和监管的综合作用，企业融资需求未见明显改善，但信

贷结构整体较好。 
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 信贷不强、专项债缩量下，10月社融弱于预期。10月新增社融 6189亿（VS 9月社融增量 2.27

万亿），同比少增 1185亿；余额增速 10.7%，环比略降 0.1pct。各分项看：1）表外非标融资

继续调降，委贷+信托+未贴现票据总规模负增 2344亿，低基数下同比少减 331亿，10月开票

量下行下，未贴现承兑汇票规模压降较多。2）企业债新增规模平稳，余额增速 14.2%，环比

提高 0.3pct。3）10 月信贷缩量，投向实体经济的信贷规模仅 5470 亿，是社融的主要拖累因

素。4）地方政府专项债因全年发行收尾，10 月同比多减 1068 亿，关注明年专项债额度提前

的进展。总体来看，10月表外融资降幅和债融规模相对稳定的情况下，信贷投放和专项债缩量

是社融弱于预期的主要原因，考虑到年末信贷投放节奏、非标集中到期，社融增速仍然承压，

关注专项债前置情况。 

 10 月企业和居民存款均同比少增，M1 同比回升、M2 基本稳定。10 月新增人民币存款 2372

亿，同比少增 1163亿，人民币存款增速 8.2%，环比降 0.1pct，主要是居民和企业存款均同比

少增。具体来看，受季节性因素影响，10月居民和企业存款分别负增 6012亿和 6993亿，同

比分别多减约 2600 亿和 1000 亿，信贷不强影响存款派生，同时结构性存款监管强化影响银

行高息揽储；财政存款季节性新增 5551 亿，同比基本平稳，受季初理财规模等因素影响，非

银金融机构存款新增 8865 亿，同比大幅多增 3570 亿。总体来看，揽储竞争加剧下，居民和

企业存款增长承压，同时受季节性因素影响 10月呈现强财政存款和非银机构存款的特点。 

10月M1增速3.3%，2018年以来首次同比回升0.6pct，环比略回落，M2增速持平上月于8.4%，

同比微升 0.4pct，M1M2剪刀差环比负向走阔 0.1pct至-5.1%，企业流动性环境仍待改善。 

 

 风险提示： 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。银行业与国家经济发展息息相关，其资产

质量更是受到整体宏观经济发展增速和质量的影响。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行业整

体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，如果整体

监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对行业稳定性造成不利影响。 

3）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切

相关。若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 

4）部分公司出现经营风险。银行经营较易受到经济环境、监管环境和资金市场形势的影响。假设在

经济下滑、监管趋严和资金趋紧等外部不利因素的催化下，部分经营不善的公司容易暴露信用风险

和流动性风险，从而对股价造成不利影响。 
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图表1 10月企业中长贷同比改善弥补短贷少增 图表2 中长贷占比高企 

 

 

资料来源：人民银行、平安证券研究所 资料来源：人民银行、平安证券研究所 

图表3 10月居民中长贷平稳，短期贷款延续少增 图表4 10月社融走弱，余额增速环比略回落 

 

 

资料来源：人民银行、平安证券研究所 资料来源：人民银行、平安证券研究所；注：17年1月后增速采用新口
径下社融增速 

图表5 10月非银存款多增，居民和企业存款少增 图表6 M1回升、M2基本稳定，剪刀差负向走阔 

 

 

资料来源：人民银行、平安证券研究所 资料来源：人民银行、平安证券研究所 
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推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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