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宏观专题                                                        2022年 11 月 11日 

 

需求端不旺导致数据再度出现明显回落 

——10 月金融数据分析 

 

正文：  

一、信贷与社融分析 

近日，央行公布了 10 月的金融与货币数据。数据显示，10 月新增社融规模环比继续 2

月大增后明显回落，报 9097 亿元，而前值为 35300 亿元，同比大跌 43.87%。其中，10 月新

增人民币贷款为 4431 亿元，前值为 25719 亿元，同比跌 42.84%。10 月新增人民币贷款占新

增社融的比重从 73%回落到了 49%。 

从新增贷款的结构看，投向居民贷款报-180 亿元，前值为 6503 亿元，但去年同期为 4647

亿元。对非金融企业贷款为 4626 亿元，前值为 19173 亿元，去年同期为 3101 亿元；而对非

银金融企业新增贷款为 1140 亿元，前值为-930 亿元，去年同期为 583 亿元。 

在贷款期限上，短期贷款和票据融资回落，10 月短期贷款和票据融资新增-450 亿元，

前值为 8778 亿元。其中，对非金融企业票据融资新增 1905 亿元，前值为-827 亿元，去年同

期新增 1160 亿元，中长期贷款从 66%回升到 1.12%。 

在居民户方面，中长期贷款仅仅报 332 亿元,前值为 3456 亿元，明显低于去年同期的新

增 4221 亿元。 

从高频数据看，房地产市场销售 10 月环比尽管有所回升，但也仅报 1423.9 万平方米，

前值报 1089.75 万平方米，去年同期为 1596.99 万平方米，改善相对有限。 

图1：30大中城市商品房成交面积 图2：30大中城市商品房成交面积:一线城市 
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数据来源：Wind、银河期货 

图3：30大中城市商品房成交面积:二线城市 图4：30大中城市商品房成交面积:三线城市 

 

数据来源：Wind、银河期货 

居民中长期贷款除了房地产贷款外，还有居民经营性贷款，受到疫情及其反复影响，这

部分贷款 10 月估计继续有所明显回升。从 9 月的数据看，居民包括房地产的消费性中长期

贷款同比报 5%，前值为 5.5%，居民经营性中长期贷款同比报 18.06%，前值为 17.33%。10

月的数据有待于公布。 

图5、6：月度居民消费型和经营型中长期贷款及其变动 

 

数据来源：Wind、银河期货 

非金融企业中长期贷款新增 4623 亿元，前值为 13488 亿元，高于去年同期的 2190 亿元。

中长期贷款占比达到 100%，前值为 66%。 

新增外币贷款-724 亿元，前值为-713 亿元，同比多减 691 亿元。10 月人民币汇率继续出

现了明显的回落。在表外业务方面，10 月报-1748 亿元。前值为 1449 元，但去年同期为-2120

亿元。从结构看，10 月表外业务回落，主要是未贴现承兑商业票据回落，报-2157 亿元，主

要委托贷款新增了 470 亿元，，对房地产有较大指向性的信托贷款依旧萎缩，报-61 亿元。 

在企业直接融资方面，10 月尽管交易日较少，但新增企业直接融资却报 3113 亿元，前

值为 1897 亿元。其中，企业债券融资新增 2325 亿元，而新增股票融资 10 月达到 788 亿元。

新增直接融资占新增社融占比回升到 34%。反映出 20 大加大直接融资力度的精神。 

10 月新增政府债券 2791 亿元，同比少增 3376 亿元。前 10 月累计新增政府债券 61891

亿元，去年同期为 50322 亿元，上涨 22.99%，增速继续回落，前值大涨 33.85%。 
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图7：月度新增表外业务 图8：月度新增直接融资 

 

数据来源：Wind、银河期货 

二、M1 与 M2 分析 

10 月 M2 同比报 11.8%，低于前值的 12%。M1 报 5.8%，前值报 6.4%。但 M1 与 M2 之

差从-5.7%扩大到-6%。显示出货币活期化程度有所弱化。M2 和社会融资规模存量之差报

1.47%，较前值 1.52%回落，显示出宽货币下的宽信用有所改善。从 M1 的结构看，企业活期

存款同比增 4.39%低,于前值 5.21%。但环比回落 0.38 %。流通中货币，即 M0 同比上涨 14.3%，

低于前值的 13.6%。 

在 M2 的结构中，对 10 月 M2 同比构成了正面效应有：居民存款多增了 6997 亿元；而

构成负面效应的分别是非银金融机构存款少增了 10352 亿元，非银企业存款少增了 5979 亿

元，财政存款多增了 300 亿元。 

三、综述 

综上分析，10 月的社融数据环比回落，主要是因为新增人民币贷款出现了回落，同时，

外币贷款和表外票据回落明显，居民新增贷款为负数，中长期贷款增加有限，同时，居民存

款多增明显，显示包括房地产在内的消费景气度低迷。 同时，货币活化程度再度回落，显

示企业观望情绪回升和销售情况乏善可陈。但从 M2 和社融存量增速差值扩大看，宽货币下，

宽信用有所改善。直接融资加快，但 10 月新增非银金融机构存款增加，尽管同比收缩明显，

应对资本市场有所影响。 

尽管 10 月数据回落有长假等季度性因素，但数据依旧显示稳固经济大盘任重道远，需

要金融数据的持续改善和金融政策的持续支持，央行在三季度货币政策执行委员会会议提出

了用好政策性开发性金融工具，重点发力支持基础设施建设。与此同时，最新的央行三季度

调查报告也显示企业的贷款需求有所改善，但宏观经济热度预期依旧低迷，因此需要政策的

持续发力。 
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