
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019年 11月 12日  

 

 

 
银行业 

  

 
理性看待 10月金融数据超预期走低 

——2019年 10月金融数据点评 

 

 

   行业简报  

      
买入（维持） 
 

分析师 

王一峰 (执业证书编号：S0930519050002) 

010-58452066 

wangyf@ebscn.com 

 

联系人 

董文欣 

010-56513030 

dongwx@ebscn.com 

 
 

行业与上证指数对比图 

-20%

-10%

0%

10%

20%

07-18 10-18 01-19 05-19

银行业 沪深300  
资料来源：Wind 

 
相关研报 

美元荒问题加剧，联储重启资产购买计
划，国内市场流动性无虞--流动性周报
第 24期 

 ·································· 2019-10-14 

 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

 

 

 

23267584/36139/20191112 13:16

http://www.hibor.com.cn


2019-11-11 银行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

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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投资评级。 
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分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 

 

 

 

联系我们 

上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266号恒隆广场 1号
写字楼 48层 

西城区月坛北街 2号月坛大厦东配楼 2层 

复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 

 

23267584/36139/20191112 13:16

http://www.hibor.com.cn

	INDUSTRYNAME
	REPORTTITLE
	STOCKINVEST
	AUTHOR
	HQCHART
	COMPANYLISTTBL

