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摘要： 

10 月金融数据公布，基本上是对经济运行情况的再验证，揭示经济恢复的基

础尚不稳固。表内企业中长期贷款、表外委托贷款延续多增与基建支撑相对

应，居民短期贷款减少对应于疫情反复对消费的掣肘，居民中长期贷款减少

对应于地产销售走弱，企业短贷少增与生产受制约相关，政府债少增与财政

错位密切相关。一言以蔽之，经济层面基建和制造业投资仍有支撑，但供需

两弱的局面已成为共识，出口超预期转弱，消费恢复仍然面临居民收入不振、

资产负债表受损和消费场景受限等挑战，地产不确定性仍大，生产重回收缩

区间。 

 

第一，10 月社融再次下探，新增社融超预期回落。10 月社融存量 341.42 万

亿元，同比增速 10.3%，较上月下降 0.3 个百分点，结束了连续两个月的上

升态势。新增社融仅 9079 亿元，大幅低于 Wind 市场预期的 16500 亿元。较

往年同期水平而言，低于 2018 年的 9539 亿元，略高于 2019 年 8680 亿元。

一方面，确实存在基数效应，2021 年财政后置导致 10 月社融高达 16176 亿

元；另一方面，10 月社融均存在季节性回落，9 月政策性开发性金融工具带

动下社融高增，造成一定程度“透支”。 

第二，表外非标（委托、信托贷款）成为主要支撑，表内信贷（人民币贷款）

超季节性回落成为意料之外的拖累，政府债延续少增。（1）政策性开发性金

融工具“余热”仍在，委托贷款等呈现多增，但边际弱化趋势明显。10 月委托

贷款同比多增 643 亿元，前期政策性工具带来的基建融资需求仍起作用，但

多增幅度较 9 月有所下降（1530 亿元）。（2）人民币贷款超季节性回落带动

表内信贷大幅下降。10 月新增 4431 亿元，绝对规模属于近 5 年同期最低，

同比少增 3321 亿元。一方面受季末信贷冲量后的“透支”影响，另一方面疫情

形势趋严，导致服务业复苏受阻，居民收入不确定性增大，进而影响到消费，

并再一次冲击到居民对地产市场的信心，影响到地产销售。（3）财政前置转

为财政退坡影响持续，政府债延续少增趋势。10 月政府债券新增 2791 亿元，

同比少增 3376 亿元，专项债结存限额的作用难以抵消“财政错位”的影响，

5000 亿元的专项债结存限额在 10 月份发行了 4279 亿元。 

第三，信贷数据上，企业长贷成为唯一支撑，疫情影响下企业短贷、居民中

长贷、短贷悉数走弱。10 月份人民币贷款增加 6152 亿元，其中，企（事）

业单位贷款增加 4626 亿元，同比多增 1525 亿元；10 月居民贷款减少 180

亿元，同比多减 4827 亿元。企业中长期贷款是唯一亮点，同比多增 2433 亿

元，背后支撑有三：一是 5000 亿元专项债结存限额作为基建项目资本金需要

配套信贷支持；二是各大行加快落地 2000 亿设备更新改造贷款投放；三是

10 月银行负债端新增 1543 亿元 PSL 或带动中长期企业贷款投放。短期贷款

多减 1555 亿元，主要是生销受阻和季节性因素。 
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展望四季度，实体经济供需两弱的局面、再度疲软的金融数据、相对温和的

CPI、外部加息预期减弱四大因素意味着宽松的货币政策空间或有望进一步打

开。一是提振内需有赖宽松的货币。11 月 4 日，刘鹤署名文章《把实施扩大

内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来》中指出：实施扩大内需战

略是应对外部冲击、稳定经济运行的有效途径。而扩大内需离不开必要的信

贷支撑。当前出口下行，制造业、服务业 PMI 进入收缩区间，地产销售再度

转弱，经济复苏基础不牢的情况下，央行择机降息符合客观需求。二是疲软

的金融数据需要延续宽松的货币。当前实体需求不足导致信贷走弱，仍不是

货币转向的时机。同时，央行对银行体系公开市场债权到期额再次垒至高位

（逆回购到期额 0.92 亿元，MLF 到期额 1 万亿元），降准置换到期 MLF 和逆

回购仍是央行可选的政策期权。三是内部相对温和的 CPI，外部美国通胀回

落，加息预期减弱使得货币政策的掣肘空间减少。 

此外，11 月 10 日召开的政治局常务委员会议，听取了新冠肺炎疫情防控工

作汇报，并研究部署了进一步优化防控工作的二十条措施。预计未来疫情防

控政策将更加优化，对于生产消费秩序的保障力度更强，也为经济基本面修

复提供支撑。 

 

风险提示：宏观经济下行压力超预期、政策落地不及预期 
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一、社融：总量再次下探，人民币贷款成最大拖累项 

总量数据方面，10 月社融再次下探，新增社融超预期回落。10 月社会融资规模存

量 341.42 万亿元，同比增速 10.3%，较上月下降 0.3 个百分点，结束了连续两个月的上

升态势。新增社融仅 9079 亿元，大幅低于 Wind 市场预期的 16500 亿元。较往年同期

水平而言，低于 2018 年的 9539 亿元，略高于 2019 年 8680 亿元。一方面，确实存在

基数效应，2021 年财政后置导致 10 月社融高达 16176 亿元；另一方面，10 月社融均

存在季节性回落，9 月政策性开发性金融工具带动下社融高增，造成一定程度“透支”。此

外，疫情散发，防控趋严对生产消费产生扰动，这种影响在结构数据上体现得更明显。 

结构数据方面，表外非标（委托、信托贷款）成为主要支撑，表内信贷（人民币贷

款）超季节性回落成为意料之外的拖累，政府债延续少增，经济复苏的脆弱性再一次凸

显。 

一是政策性开发性金融工具“余热”仍在，委托贷款等呈现多增，但边际弱化趋势明显。

10 月委托贷款新增 470 亿元，同比多增 643 亿元，前期政策性工具带来的基建融资需求

仍起作用，但多增幅度较 9 月有所下降（1530 亿元）。信托贷款减少 61 亿元，延续 8-9

月的环比改善趋势。 

二是人民币贷款超季节性回落带动表内信贷大幅下降。10月外币贷款多减619亿元，

基本与上月持平（9 月同比多减 694 亿元），仍然走的是汇率贬值通道下减少用于进口商

品付汇的外币贷款，避免更多偿付的逻辑。人民币贷款成为预料之外最大的拖累项，10

月新增 4431 亿元，绝对规模属于近 5 年同期最低，同比少增 3321 亿元。一方面受季末

信贷冲量后的“透支”影响，另一方面疫情形势趋严，导致服务业复苏受阻，居民收入不确

定性增大，进而影响到消费，并再一次冲击到居民对地产市场的信心，影响到地产销售。 

三是财政前置转为财政退坡影响持续，政府债延续少增趋势。10 月政府债券新增

2791 亿元，同比少增 3376 亿元，专项债结存限额的作用难以抵消“财政错位”的影响，

5000 亿元的专项债结存限额在 10 月份发行了 4279 亿元。此外，企业债同比多增 64 亿

元，或由于政策性开发性金融工具的挤出效应减弱。 

图表1：社融存量同比增速回落 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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图表2：历年人民币贷款各月新增规模（亿元） 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表3：人民币贷款超季节性回落成为意料之外的拖累，政府债延续少增 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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长贷延续多增；产需走弱叠加季节性规律导致短贷多减。10 月企（事）业单位贷款增加

4626 亿元，同比多增 1525 亿元。其中，中长期贷款增加 2433 亿元，背后支撑有三：

一是 5000 亿元专项债结存限额作为基建项目资本金需要配套信贷支持；二是各大行加

快落地 2000 亿设备更新改造贷款投放；三是 10 月银行负债端新增 1543 亿元 PSL 或带

动中长期企业贷款投放。短期贷款多减 1555 亿元，主要是生销受阻和季节性因素。票

据融资同比多增 745 亿元。 

居民部门，疫情冲击、地产销售走弱带动长短贷共同走弱。10 月居民贷款减少 180

亿元，同比多减-4827 亿元，其中短贷多减 938 亿元，长贷少增 3889 亿元。9 月底监管

部门集中出台多项房地产刺激政策，以稳定市场预期，10 月多地跟进落实相关举措；但

受疫情反复等因素影响，购房者观望情绪仍重，10 月地产销售旺季不旺。30 大中城市

商品房日均成交面积 34.77 万平，同比下滑 18.1%，降幅较 9 月的 13.5%有所扩大。此

外，疫情导致的居民收入不振、资产负债表受损和消费场景受限，直接掣肘居民消费，

进而影响居民短贷意愿和能力。 

图表4：30 大中城市商品房日均销售（万平米） 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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