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 事件： 

央行公布的 10 月金融数据显示，新增人民币贷款 6613 亿元，新增社会

融资规模 6189亿元，社融增速 10.7%，M1增速 3.3%，M2增速 8.4%。 

 

点评： 

◆ 季节性力量主导，多方合力压低信贷增长 

自 8月份以来，在政策引导下金融机构信贷投放呈现好转迹象，结构趋于

优化，市场对四季度信贷投放景气度预期较为乐观。但 10 月新增人民币贷款

6613亿元，低于我们前期预期，也低于市场预期的 8000-8200亿元水平。 

我们认为，10 月单月信贷增长超预期走低，季节性因素可以解释多数原

因。10月份，剔除非银贷款后，新增人民币贷款为 5470亿元，同比少增 1671

亿元。虽然 10 月是传统的信贷小月，单月增量弱于去年同期水平引发市场忧

虑。但考虑到 9月份信贷超预期增长，9-10月份合计新增达到 2.35万亿元，

较去年同期多增约 2800亿。统筹考虑季节性因素后，10月信贷增量并非异常

低值。 

我们对比了前期预判与 10 月信贷实际值的差异，认为市场化需求收缩偏

快是 10月信贷增长低于预期的主要原因，虽然我们在前期曾提及“需求向下，

政策向上”。以外，在信贷结构上与前期判断出入不大，分别是：①对公信贷

出现向好迹象，政策鼓励领域（制造业、基建）中长期贷款占比持续回暖；②

零售贷款收到调控限制，监管规范作用较强，供需矛盾主要集中在供给方，定

价体系稳定；③表内外票据虽然收缩，但票据贴贴现和非银冲量确实起到了平

衡信贷投放的作用。但是，与我们预判出入较大的地方在于：对公短期信贷（含

贷款+票据）投放低于预期，对公领域整体贷款（含短期、中长期）增长幅度

弱于预期，影子银行收缩力度也偏大，基于此我们认为市场化需求收缩偏快。 

◆ 对公信贷：“短贷+票据”收缩反映需求偏弱，中长期贷款占比增加反映

政策方向 

9月份信贷增长的回暖，我们曾归结为政策外生因素的鼓励。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，力争形成良好的投融资循环。从 10月份的数据来看，对 9月份

数据有所强化的领域仍然在对公中长期贷款方面，10月新增 2216亿元，同比

多增 787 亿元。对公中长期贷款占比达到 40%（剔除非银后）。这反映出三

季度以来的信贷政策指引仍然生效，4季度后期我们对此也并不悲观，制造业

贷款可能出现确定性较高的结构性回暖。另一个原因在于，除部分地方政府债

务置换因素外，利率下行周期商业银行主动增加中长期信贷投放也发挥了重要

作用。 

 

 

 

10 月份对公短期贷款新增-1178 亿元，同比基本持平，票据融资仅新增

214亿元，同比下降 850亿元（这还是在月末冲量的基础上）。但从“短贷+

票据”的形势看，实体经济有效融资需求收缩偏快。10 月份中采 PMI 录得
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10月份对公短期贷款新增-1178亿元，同比基本持平，票据融资仅新增

214亿元，同比下降 850亿元（这还是在月末冲量的基础上）。但从“短贷

+票据”的形势看，实体经济有效融资需求收缩偏快。10月份中采 PMI录得

49.3%，较 9月下降 0.9个百分点，与财新 PMI形成反差；10月 PPI同比

降至-1.6%水平，反映出工业生产领域面临持续的通缩状况；三季度人民银

行公布的贷款需求指数为 65.9%，较二季度下降 0.3个百分点，为两个季度

下滑。市场化需求的持续不景气有必要引发一定重视，未来信贷领域恐怕需

要更多财政政策等非市场化力量支撑。 

◆ 零售信贷：短期贷款受监管约束走低，中长期贷款受制于广义房地产比

例控制 

10月零售短期贷款新增 623亿元，同比少增 1284亿元，信用卡消费贷

款月末明显压量。住房按揭占主体的零售中长期贷款新增 3587 亿元，占全

部新增信贷比重为 54%左右，无论是绝对规模还是增量占比与去年同期基本

持平。在对公项目储备相对不足以及商业银行普遍开始向零售领域发力的背

景下，10月零售贷款增长却出现回落迹象，特别是以消费贷和信用卡为主的

场景化信贷投放大幅下滑。我们倾向于认为，这并非是商业银行业务模式的

再度转向，而是在房地产调控政策稳中从紧的环境下，可能与监管层加大了

对消费贷、信用卡等资金违规流入房市的查处力度有关。另一个可以形成佐

证的是，零售领域信贷定价 10月份总体稳定，供给收缩相对是主要矛盾。 

◆ 非银冲量与票据收缩反映出实体经济融资需求依然较低 

观测数据显示，10月不同机构票据融资增长差异化较大，结构性冲量特

点较为明显。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，非银贷

款大幅增长。票据融资的大幅缩量，不排除与前期部分无真实贸易背景的票

据陆续到期有关。 

图 1：PMI走势稳中有降（单位：%）  图 2：PPI走势与信贷需求（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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◆ 表内信贷缩量和地方债发行真空期是社融下滑的主要原因 

10月新增社会融资规模 6189亿元，同比下降 1185亿元，但存量余额

同比增速为 10.73%，较 9月仅下降 0.07个百分点。综合季节性效应和同比

增长情况看，与信贷数据类似，10月社融数据并不异常偏弱。 

从结构来看，表内融资同比少增 1671 亿元是社融下滑的主要原因。表

外融资方面，委托+信托贷款合计新增-1291亿元，仍处于持续收缩区间，但

同比多增 931亿元，且 9月两者同样同比多增 1647亿元，这与去年表外融

资出现塌方式下跌后负增长基数较高有关。未贴现票据新增-1053 亿元，同

比少增 600亿元，这与票据融资的大幅缩量形成呼应，或与前期部分无真实

贸易背景的票据陆续到期有关。10月地方债新增-200亿元，同比下降 1068

亿元，地方新增债券对社融形成拖累。 

◆ 低基数效应助力M2增速保持稳定，M1增速小幅回落印证企业景气度

不佳 

10月拖累 M2增长的因素较多，在 10月信贷增长大幅缩量以及缴税大

月导致财政存款大幅增长的情况下，10月 M2同比增速依然录得 8.4%的水

平（较 9月持平），主要是受到低基数效应影响。2018年 10月 M2存量余

额为 179.5万亿元，较 9月下降约 6000亿元，较低的基数效应助力 M2增

速保持稳定。10月 M1同比增长 3.3%，环比回落 0.1个百分点，企业活期

存款今年以来增长并不稳定，企业生产经营活力不足，企业经营景气度依然

不佳。 

 

表 1：10月份新增信贷规模与结构(亿元)  

单位：亿元 当月新增 同比增减   当月新增 同比增减   当月新增 同比增减   当月新增 同比增减 

新增人民币贷款 6613  -357  
短期贷款

及票据 
-341  -2178  中长期贷款 5803  644        

    -居民 4210  -1426  居民短期 623  -1284  居民中长期 3587  -143      

    -企业 1262  -241  企业短期 -1178  -44  企业中长期 2216  787  
票据

融资 
214  -850  

    -非银金融机

构 
1123  1391                    

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

表 2：10月份社融总量与结构（亿元） 

单位：亿元 当月新增社融 新增社融环比变动 新增社融同比变动 

当月社会融资规模增量 6189  -16536  -1185  

人民币贷款 5470  -12142  -1671  

外币贷款 -10  430  790  

委托贷款 -667  -645  282  

信托贷款 -624  48  649  

未贴现票据 -1053  -622  -600  

企业债券融资 1622  12  99  

非金融企业股票融资 180  -109  4  

地方政府专项债券 -200  -2394  -1068  

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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表 3：10月份货币增长情况（%） 

% 同比增速 较去年同期变动 上月增速 

M2 8.4  0.4  8.4  

M1 3.3  0.6  3.4  

M0 4.7  1.9  4.0  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
 

表 4：10月份新增存款规模与结构（亿元） 

单位：亿元 当月新增 同比增减 环比增减 

新增人民币存款 2372  -1163  -4821  

居民 -6012  -2665  -21430  

企业 -6993  -989  -11901  

财政存款 5551  -268  12577  

非银金融机构 8865  3569  17035  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
 

 

风险提示：经济下行压力超预期加大，银行资产质量改善不如预期。

银华基金
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