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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：11月13日，央行发布10月金融数据。10月M2同比10.3%，前值10.3%， M1同比

1.9%，前值2.1%。新增人民币贷款7384亿元，同比多增1058亿元。社会融资规模增量1.85

万亿元，同比多增9108亿元。社融存量增速为9.3%，前值9.0%。 

➢ 核心观点：总的来看，10月人民币贷款、社融均同比多增，但都略低于市场一致预期，亮

点来自政府债券融资的高增，年内在万亿国债增发的推动下有望持续支撑社融，社融存量

增速有望继续回升。信贷方面，居民中长期贷款好于去年，但较历史同期正常水平仍有距

离，企业端中长期贷款回落但整体仍然不弱，票据融资冲量支撑。下一步观察中央加杠杆

后对居民以及企业融资需求的带动作用，货币政策上我们认为年内仍有降准可能。 

➢ 居民中长期贷款改善，但仍明显弱于同期正常水平。10月居民贷款减少346亿元，同比多

减166亿元，拖累主要来自于短期贷款，源于季节性回落，十一双节服务消费或有提前透

支影响；中长期贷款新增707亿元，同比多增375亿元，好于去年但弱于历年同期（2017年

-2021年同期月均3861亿元）。从30城销售数据来看，10月同比-7.66%，较前值有较大幅

度的回升，回升幅度最大的是二线城市，增速转正，但三线仍弱。前期地产政策的集中出

台对销售起到了一定提振效果，但持续性的改善仍有待观察。 

➢ 企业融资需求略有回落，票据融资冲量。10月企业贷款新增5163亿元，同比多增537亿元，

季节性回落的情况下强于去年同期，主要贡献来自于票据融资的冲量，短期贷款基本持平

于去年，中长期贷款略有拖累。10月企业短期贷款减少1770亿元，同比少减73亿元，季节

性回落；企业中长期贷款新增3828亿元，同比少增795亿元，票据融资新增3176亿元，同

比多增1271亿元，一方面中长期贷款去年同期基数较高，另一方面也反映出实体融资需求

略有回落，票据冲量的诉求有所提升。 

➢ 特殊再融资债券对社融的支撑力度较大。政府债券融资8月以来对社融形成明显支撑，8、

9两月主要受发行错位的影响，10月新增1.56万亿元，同比多增12809亿元，可能支撑主要

来自于特殊再融资债券，单月发行额在1万亿元以上，而专项债则形成拖累（10月发行2184

亿元），去年同期存在结存限额发行（4200亿元）。往后看，万亿国债的增发以及特殊再融

资债券仍有支撑，截至11月13日，当月计划发行2426亿元，已发行1719亿元。同时政府

债券的高增，或影响企业债券的发行，当月企业债券融资新增1144亿元，同比少增1269亿

元。另外非标融资中委托贷款仍受去年政策性金融工具投放带来的高基数影响；IPO节奏

放缓，股票融资新增321亿元，同比少增467亿元。 

➢ M2M1剪刀差维持相对高位。M2增速结束了连续7个月的回落，持平于9月，信贷及社融存

量同比多增或是主要影响。往后看，政府债发行回收的流动性未来投放流入实体，有望推

动M2增速小幅回升。M1增速回落反映经济活力不强，M2M1剪刀差仍维持在8.4%的高位，

存款定期化现象仍然存在。10月当月人民币存款新增6446亿元，同比多增8312亿元，居

民存款多减反映双节消费增加，企业、财政存款同比多增。 

➢ 风险提示：稳增长政策落地不及预期；海外金融市场风险引起全球系统性金融危机。 
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事件：11 月 13 日，央行发布 10 月金融数据。10 月 M2 同比 10.3%，前值 10.3%， 

M1 同比 1.9%，前值 2.1%。新增人民币贷款 7384 亿元，同比多增 1058 亿元。社会融资规

模增量 1.85 万亿元，同比多增 9108 亿元。社融存量增速为 9.3%，前值 9.0%。 

1.居民中长期贷款改善，企业融资需求略有回落 

居民中长期贷款改善，但仍明显弱于同期正常水平。10 月居民贷款减少 346 亿元，同

比多减 166 亿元，拖累主要来自于短期贷款，源于季节性回落，十一双节服务消费或有提前

透支影响；中长期贷款新增 707 亿元，同比多增 375 亿元，好于去年但弱于历年同期（2017

年-2021 年同期月均 3861 亿元）。从 30 城销售数据来看，10 月同比-7.66%，较前值有较大

幅度的回升，回升幅度最大的是二线城市，增速转正，但三线仍弱。前期地产政策的集中出

台对销售起到了一定提振效果，但持续性的改善仍有待观察。 

企业融资需求略有回落，票据融资冲量。10 月企业贷款新增 5163 亿元，同比多增 537

亿元，季节性回落的情况下强于去年同期，主要贡献来自于票据融资的冲量，短期贷款基本

持平于去年，中长期贷款略有拖累。10 月企业短期贷款减少 1770 亿元，同比少减 73 亿元，

季节性回落；企业中长期贷款新增 3828 亿元，同比少增 795 亿元，票据融资新增 3176 亿

元，同比多增 1271 亿元，一方面中长期贷款去年同期基数较高，另一方面也反映出实体融

资需求略有回落，票据冲量的诉求有所提升。 

图1  9/10 月人民币贷款同比多增结构，亿元  图2  企业中长期贷款季节性规律，亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

图3  居民中长期贷款季节性规律，亿元  图4  30 大中城市商品房销售面积及同比，万平方米，% 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所 
 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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2.特殊再融资债券对社融的支撑力度较大 

特殊再融资债券对社融的支撑力度较大。政府债券融资 8 月以来对社融形成明显支撑，

8、9 两月主要受发行错位的影响，10 月新增 1.56 万亿元，同比多增 12809 亿元，可能支

撑主要来自于特殊再融资债券，单月发行额在 1 万亿元以上，而专项债则形成拖累（10 月

发行 2184 亿元），去年同期存在结存限额发行（4200 亿元）。往后看，万亿国债的增发以及

特殊再融资债券仍有支撑，截至 11 月 13 日，当月计划发行 2426 亿元，已发行 1719 亿元。

同时政府债券的高增，或影响企业债券的发行，当月企业债券融资新增 1144 亿元，同比少

增 1269 亿元。另外非标融资中委托贷款仍受去年政策性金融工具投放带来的高基数影响；

IPO 节奏放缓，股票融资新增 321 亿元，同比少增 467 亿元。 

图5  新增社融规模及存量同比，亿元，%  图6  9/10 月社融规模同比多增结构，亿元，亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

图7  非标融资季节性规律，亿元  图8  政府债券融资季节性规律，亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

3.M2M1 剪刀差维持相对高位 

M2M1 剪刀差维持相对高位。M2 增速结束了连续 7 个月的回落，持平于 9 月，信贷及

社融存量同比多增或是主要影响。往后看，政府债发行回收的流动性未来投放流入实体，有

望推动 M2 增速小幅回升。M1 增速回落反映经济活力不强，M2M1 剪刀差仍维持在 8.4%的

高位，存款定期化现象仍然存在。10 月当月人民币存款新增 6446 亿元，同比多增 8312 亿

元，居民存款多减反映双节消费增加，企业、财政存款同比多增。 
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图9  9/10 月存款同比多增结构，亿元  图10  M2 与 M1 同比及剪刀差，%，% 

 

 

 
资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

4.核心观点 

总的来看，10 月人民币贷款、社融均同比多增，但都略低于市场一致预期，亮点来自政

府债券融资的高增，年内在万亿国债增发的推动下有望持续支撑社融，社融存量增速有望继

续回升。信贷方面，居民中长期贷款好于去年，但较历史同期正常水平仍有距离，企业端中

长期贷款回落但整体仍然不弱，票据融资冲量支撑。下一步观察中央加杠杆后对居民以及企

业融资需求的带动作用，货币政策上我们认为年内仍有降准可能。 

 

5.风险提示 

稳增长政策落地不及预期，可能会导致经济恢复不及预期。 

高利率环境下，海外金融市场风险，引发全球系统性金融危机。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 
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