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房地产融资正在恢复 

——2021 年 10 月份金融数据点评 
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在途的“宽信用”与难期的“信贷脉冲”—

—2021 年 9 月份金融数据点评 

社融增速或在9月触底——2021年8月份金

融数据点评 

社融为何超预期走弱？——2021年7月份金

融数据点评 

超预期社融与全面降准相矛盾吗？——2021

年 6 月份金融数据与全面降准点评 

信贷好与社融弱背后的秘密——2021年5月

份金融数据点评 

4 月社融增速大幅回落意味着什么？

——2021 年 4 月份金融数据点评 

3 月社融增速回落进一步印证信用收敛

——2021 年 3 月份金融数据点评 

2 月份社融数据缘何超预期？——2021 年 2

月份金融数据点评 

如何理解M2与社融增速的分化——2021年

1 月金融数据点评 

  

事件： 

2021 年 11 月 10 日，央行公布了 10 月份的金融统计数据： 

（1）M2同比增长 8.7%，增速较 9月提升 0.4 个百分点； 

（2）M1同比增长 2.8%，增速较 9月回落 0.9 个百分点； 

（3）新增人民币贷款 8262 亿，同比多增 1364 亿，增速 11.9%； 

（4）社会融资规模新增 1.59 万亿，同比多增 1970 亿，社融增速为 10 %，与

9月份持平。 

 

点评： 

一、10月份信贷投放呈现“总量尚可、结构欠佳，按揭发力”的特点 

2021 年 10 月新增人民币贷款 8262 亿，同比多增 1364 亿，基本符合我们的预

期。总体来看，10 月份贷款数据呈现出以下五个特征： 

（1）总量上同比多增，节奏上月内“前低后高”。从总量特征看，10 月份新

增贷款实现同比多增，但从月内投放节奏来看，波动性有所加大，呈现典型的“前

低后高”特点。一方面，去年进入 4Q后，人民银行加强了狭义信贷额度管控，因

此 2020 年 Q4 新增信贷基数较低。近期央行加大窗口指导，对今年 4Q贷款增量要

求“同比多增”，稳定信贷增长，这是 10 月新增信贷同比多增的重要原因。另一

方面，“9.30”信贷冲量有季节性特征，“10.1”后长假带来的“摊还效应”会造

成贷款增量“先负后正”，今年 10 月份贷款波动性有所加大，上半月负增长态势

有所加深，而下半月冲量态势较为明显。造成这种现象的原因，主要由于“9.30”

贷款冲量主要以短期流贷和票据贴现为代表，“虚增”信贷会在月初流失，加之整

体对公贷款表现不佳，导致 10 月初贷款负增长较为明显。 

（2）信贷结构依然“欠佳”，零售贷款增长好于对公。10 月份对公中长期贷

款新增 2190 亿，同比少增 1923 亿，显示出对公贷款投放依然面临有效需求不足的

问题，这既有疫情零散性蔓延带来的影响，也与财政支出滞后、银行对于开发贷投

放较为审慎以及基建发力偏弱有关。对公贷款方面，对于能源保供给的“暖冬项目”

是新增信贷重点发力的领域，主要聚焦于电力和煤炭企业。 

不同的是，零售贷款投放景气度较好，信用卡仍是发力重点，10 月份居民短贷

新增 426 亿，同比多增 154 亿。居民中长期贷款新增 4221 亿，同比多增 162 亿，

结束了连续 5个月同比少增的态势。对于按揭贷款而言，大型银行和股份制银行投

放发力，部分地区增加较多，融资需求满足度提升，而定价体系也有所下行。特别

需要指出，从季节性规律看，10 月初按揭贷款由于长假效应和按揭本身的等额本金

（等额本息）摊还特征，往往会出现较大幅度负增长。但今年月初贷款萎缩主要是

对公贡献，并非按揭。这说明按揭贷款投放发力，在“9.29”会议之后，大银行即

迅速采取了行动。随着政策的传导，中小银行的加入，11 月按揭贷款投放预计更乐

观。 

 

要点 
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（3）在机构分布上，国有大行增长情况更好。尽管 10 月份新增人民币贷

款实现同比多增，但机构之间的分化较为明显。其中，国有大行信贷投放维持较

高景气度，按揭贷款贡献度最高，对公贷款增长平稳，重点项目基建融资占比较

大。而股份制银行信贷景气度较弱，特别是部分典型对公型股份制银行对公贷款

投放疲软，预估出现负增长。 

（4）房地产贷款形势有所好转，但也面临“冷热不均”的新形势。根据央

行公布的数据，10 月份银行业金融机构个人住房贷款新增 3481 亿，同比多增

1013 亿。房地产企业合理融资需求正在被逐步满足。但近期房企连续违约也需

要面对融资形势“冷热不均”的事实： 

一方面，房地产贷款多增部分主要为按揭贷款，开发贷款多增共识性不高，

房企后端融资放松确定性比前端更强。下一阶段，房地产市场需要尽快稳定销售，

加速资金回款，对冲需求萎缩，缓解现金流压力。因此后端进一步放松的概率仍

大，按揭贷款将进一步“量增价降”，促进杠杆从企业端向居民端切换。 

另一方面，从 10 月份涉房类贷款投放进度看，监管部门对于房地产融资“松

绑”的政策传导，从全国层面到地方分支机构存在一定时滞，国股大行是按揭投

放的主力军，地方法人机构略有增长，但总体偏审慎。尽管央行强调涉房类贷款

投放不搞“一刀切”，在落实封闭资金管理前提下，可以予以支持，但银行目前

风险偏好尚未完全恢复，对开发贷的投放相对审慎。开发贷、债券发行是维持企

业连续运行的中间环节，持续萎缩的态势将被打破，但由于土地前融端放松概率

低，高杠杆房企可能较难感受到现金流压力明显缓解，由此带动土地市场持续低

温运行。 

 

表 1: 2021 年 10 月份新增信贷规模与结构（亿元） 

 
当月新增 环比变动 同比变动 

新增贷款 8262  -8338  1364  

票据融资 1160  -229  2284  

居民短贷 426  -2793  154  

居民中长期贷款 4221  -446  162  

非金融企业短贷 -288  -2114  549  

非金融企业中长期贷款 2190  -4458  -1923  

非银贷款 583  1463  201  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

（5）票据融资+非银贷款维持正增长，但冲量力度不及Q3。从量上看，10

月份票据融资新增 1160 亿，同比多增 2284 亿，而 7-9 月份月均同比多增规模

为 3700 亿，即 10 月份票据融资尽管有所冲量，但力度不及 Q3。10 月份票据

承兑贴现比为 57.87%，较 9月份回落 3.76 个百分点。从价上看，回顾 10 月份

票据利率走势，自国庆假日之后即开始缓慢下行，全月基本维稳在 1.8-2.0%区

间，但票据利率无论是波动幅度，还是最低点位，均明显不及三季度，也进一步

印证了这一现象。 

 

二、10 月社融增速维持底部运行，11-12 月份有望小幅回升 

10 月份新增社融 1.59 万亿，同比多增 1970 亿。社融存量同比增速为 10%，

与 9月份持平。结构方面： 

（1）信用债融资基本稳定，但弱资质信用主体发行进一步疲软。10 月份企

业债净融资规模为 2030 亿，同比少增 233 亿。从信用评级来看，AA-以下信用
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债净融资规模-534 亿，较 9月份进一步下滑近 250 亿。这反映出，尽管今年企

业债发行总量较为稳定，但近几个月以来房地产企业的连续违约，已对信用债市

场特别是弱资质信用主体造成了较大冲击，市场风险偏好下降， AA-及以下弱资

质企业发行较为疲软。 

（2）非标融资延续压降态势。委托+信托贷款新增-1234 亿，同比多减 185

亿，显示出非标压降仍在延续。当前房地产融资风险形势下，在叠加影子银行体

系“回头看”政策影响，资金流向受限领域被更严格管理，土地前融持续收缩，

融资类信托延续压降态势。 

（3）政府债券发行节奏依然较快。10 月份政府债券净融资规模 6167 亿，

同比多增 1236 亿，延续了较快节奏。考虑到监管已要求地方政府专项债额度在

11 月发行完毕，预计 11-12 月份政府债券月均净融资规模有望在 8000 亿左右，

旨在起到稳定基建投资的作用。 

总体来看，10 月份社融增速维持在 10%的底部，后续来看：（1）去年四

季度社融增长的高基数效应褪去；（2）今年 11-12 月政府债券净融资将维持高

强度；（3）政策导向较为明确，监管部门旨在鼓励银行适度加大信贷投放力度，

预计 11-12 月份每月新增信贷并不弱。因此，社融增速在 11-12 月份将逐步反

弹，预计全年社融增速将上行至 10.5%左右。 

 

表 2：2021 年 10 月份社融总量与结构（亿元） 

 当月新增 环比变动 同比变动 

新增社会融资规模 15900  -13100  1970  

人民币贷款 7752  -10022  1089  

外币贷款 -33  -15  142  

委托贷款 -173  -151  1  

信托贷款 -1061  1068  -186  

未贴现票据 -886  -901  203  

企业债券融资 2030  630  -233  

非金融企业股票融资 846  74  -81  

政府债券融资 6167  -1942  1236  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

三、非银存款高增助力M2同比增速改善，M2与 M1 剪刀差进一步扩大 

10 月份 M2同比增长 8.7%，较 9月份回升 0.4 个百分点。结构方面，一般

存款（对公+零售）新增-1.78 万亿，同比多增 390 亿，变化不大。财政存款新

增 1.11 万亿，同比多增 2050 亿，主要受到 10 月份是传统缴税大月的影响，加

之政府债券有所发力。而非银存款新增 1.24 万亿，同比多增 9482 亿，是推升

M2同比增速的主要原因。剔除非银存款因素后，10 月份 M2同比增速为 8.23%，

与 9月份较为接近。 

表 3：2021 年 10 月份存款增长情况（亿元） 

 当月新增 环比变动 同比变动 

存款 7649  -15651  11620  

居民存款 -12100  -32762  -2531  

企业存款 -5721  -10913  2921  

财政存款 11100  16131  2050  

非银存款 12400  13069  9482  

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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造成 10 月份非银存款高增的主要原因，一方面与央行自 10 月中旬以来，

明显加大了跨月资金投放力度有关，银行司库净融出力度加大。另一方面，随着

10 月份信贷投放力度的加大，对流动性监管指标形成一定消耗，10 月份 NCD

净融资规模近 5000 亿，创今年以来单月新高，也体现为非银存款的高增。 

10 月份 M1同比增速为 2.8%，环比 9 月份下行 0.9 个百分点，自今年 1月

份以来持续下滑。M2 与 M1增速剪刀差为 5.9%，较 9月份扩大 1.3 个百分点，

且自 4月份以来呈现持续扩大态势。 

一般而言，M1 是高流动性货币，可以作为衡量经济波动的先行指标。若

M1增速下滑，则反映出企业经营活动的降温，而房地产交易市场活跃度下降，

也是造成M1走弱的重要原因。那么，今年以来 M1增速的持续下行以及M2 与

M1增速剪刀差的扩大，既有去年基数逐月增加的影响，也能够从侧面反映出各

种融资渠道的萎缩已造成房地产企业现金流压力进一步加大，特别是弱资质主体

资产负债期限错配较为严重，销售回款和外源性融资难以覆盖债务到期。 

对于后续M1走势，我们认为：一方面，去年Q4宏观经济依然处于向好趋

势，M1维持了较高增速，基数效应较高；但另一方面，尽管目前政策加大了对

表内涉房类贷款的支持力度，但销售回款可能进入受限封闭资金管理，因此企业

可动用资金不多，需要更大力度的放松来规避现金流断裂压力传染。综合去年的

基数效应，以及当前的房地产市场调控政策来看，后续M1增速仍可能维持低位

运行一段时间。 

 

风险提示 

宽信用力度不及预期，房地产企业现金流压力加大未有缓解。 
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