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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  新增社融同比多增明显，但新增人民币贷款不及预期。从社融存量看，10 月

末，社融存量同比增长 9.3%，较前值回升 0.3 个百分点。从社融增量看，10

月社会融资规模增量为 1.85万亿元，比上年同期多 9108亿元，其中对实体经

济发放的人民币贷款增加 4837亿元，同比多增 232亿元。10月对实体经济发

放的人民币贷款环比回落明显，一方面与季节因素有关，另一方面也与特殊再

融资债券大量发行有较大关系。11 月降准概率较大，预计在政策利好下，企

业和居民信心有望继续恢复。 

 政府债券同比多增明显，表外融资占比回落。从社融结构看，在政府债券同比

多增较多下，直接融资占比明显回升，10 月新增直接融资占同期社会融资规

模增量的 92.24%，其中新增政府债券融资 1.56 万亿元，同比多增 12809 亿

元。表外融资减少，占比也随之下降，未贴现银行承兑汇票减少明显。 

 企业短贷收缩银行冲量再现，居民中长贷同比多增。10 月份人民币贷款增加

7384 亿元，同比多增 1058亿元，企业贷款增加增加 5163亿元，其中，短期

贷款减少 1770亿元，同比少减 73亿元，与季节性因素有关；中长期贷款增加

3828 亿元，同比少增 795 亿元，在上月企业中长期贷款多增较多下，本月表

现平平；票据融资同比多增 1271 亿元，银行冲量现象较明显，后续在政策效

果逐渐显现，生产持续复苏等促进下，新增企业贷款预计有所恢复。10 月，

住户贷款减少 346亿元，同比多减 166亿元，表现仍偏弱，其中居民短期贷款

减少 1053亿元，同比多减 541亿元，与今年双十一表现较平淡有关，此外也

有季节性因素；中长期贷款增加 707亿元，同比多增 375亿元，后续居民长期

贷款房地产政策效果显现作用下，预计将持续向好。 

 剪刀差扩大，财政存款同比多增。10月，M2同比增长 10.3%，增速与上月末

持平。10月人民币存款增加 6446亿元，同比多增 8312亿元，其中财政性存

款增加 1.37万亿元，在政府债券发行较多的背景下，同比多增 2300亿元；住

户存款减少 6369亿元，同比多减 1266亿元；非金融企业存款减少 8652亿元，

同比少减 3048 亿元。M1 与 M2 剪刀差较上月扩大 0.2 个百分点。11 月降准

概率较大，但下月基数回升，预计 M2 增速较为平稳。 

 风险提示：国内需求不及预期，房地产市场较弱。 
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10 月，新增社融超预期，但新增人民币贷款不及市场预期，直接融资占比明显回升，

其中政府债券融资仍是主要贡献项。贷款方面，企业部门中长期贷款同比少增，短期贷款同

比多增，银行冲量情况明显；居民部门短期贷款少增明显，中长期贷款有所多增，居民端信

心仍待改善，11 月降准概率较大，后续政策发力下信心有望回暖。 

1 新增社融同比多增明显，但新增人民币贷款不及预期 

新增人民币贷款同比少增，不及市场预期。10 月末社会融资规模存量为 374.17 万亿元，

同比增长 9.3%，较前值回升 0.3个百分点。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 233.26

万亿元，同比增长 10.7%，增速与前值持平。从结构看，10 月末对实体经济发放的人民币

贷款余额占同期社会融资规模存量的 62.3%，同比高 0.8 个百分点，环比 9 月占比回落 0.2

个百分点。从社融增量看，1-10 月，社会融资规模增量累计为 31.19 万亿元，比上年同期多

2.33 万亿元。10 月单月，社会融资规模增量为 1.85 万亿元，比上年同期多 9108 亿元。其

中，对实体经济发放的人民币贷款增加 4837 亿元，同比多增 232 亿元，环比 9 月少增 20532

亿元。10 月对实体经济发放的人民币贷款环比回落明显，一方面与季节因素有关，另一方面

也与特殊再融资债券大量发行有较大关系。 

2023 年 10 月初，各地开始大规模发行特殊再融资债券。据统计，截至 11 月 12 日，全

国已有 26 个省（包含省、直辖市、自治区）披露了拟发行特殊再融资债券，拟发行（含已

发行）金额总计达到 12553.09 亿元，其中 5 个省份拟发行特殊再融资债券规模已超过 1000

亿元，贵州省以 1447.5592 亿元的规模暂列第一，云南省、湖南省、内蒙古自治区、辽宁省

（包含大连市）分别达到 1256 亿元、1122 亿元、1067 亿元、1006 亿元。特殊再融资债券

大量发行，对信贷总量造成一定的压力。此外，10 月下旬，中央财政将在今年四季度增发

2023 年国债 10000 亿元，增发的国债全部通过转移支付方式安排给地方。11 月 13 日，央

行金融稳定局发表专栏文章指出，因城施策实施好差别化住房信贷政策，持续引导实际利率

和首付比例下行，更好支持刚性和改善性住房需求；会同有关部门采取多项措施，积极支持

地方政府稳妥化解债务风险；引导金融机构按市场化、法治化原则，与融资平台平等协商，

通过展期、借新还旧、置换等方式，分类施策化解存量债务风险、严控增量债务，并完善常

态化的融资平台金融债务监测机制。总的来看，货币政策和财政政策持续对实体经济恢复形

成支持，11 月降准概率较大，预计在密集政策利好下，企业和居民信心有望继续恢复。  

图 1：社融存量同比增速回升  图 2：10 月新增社融同比多增 
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2 政府债券同比多增明显，表外融资占比回落 

从社融结构看，在政府债券同比多增较多下，直接融资占比明显回升。10 月，新增人

民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 26.15%，较上月回落 35.39 个百分点；10 月，

特殊再融资债券发行较多，在此背景下，新增政府债券融资明显，再加上表外融资有所减少，

直接融资占比较上月有所回升，10 月新增直接融资 17065 亿元，同比多增 11073 亿元，环

比多增 6265 亿元。10 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 92.24%，较 9 月明显升

高 66.47 个百分点。从分项看，政府债券新增量较多，是直接融资的主要贡献项。10 月新增

政府债券融资 1.56 万亿元，同比多增 12809 亿元，环比 9 月多增 5680 亿元，较 2021 年同

期多增 9433 亿元，处于高位。10 月 24 日，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过了

全国人民代表大会常务委员会关于批准国务院增发国债和 2023 年中央预算调整方案的决议，

四季度增发 2023 年国债 10000 亿元，今年拟安排使用 5000 亿元，结转明年使用 5000 亿

元。截至 10 月底今年用于项目建设的新增专项债发行规模达到 3.71 万亿，完成已下达额度

的 97.79%，专项债发行已完成大部分计划。10 月份全国地方债共计发行规模为 13962.85

亿元，其中新增一般债 82.78 亿元、新增专项债 2184.37 亿元。企业债券方面，10 月企业

债券融资新增 1144 亿元，同比少增 1269 亿元，环比多增 590 亿元，较 2021 年同期少增

1117 亿元，后续在市场趋稳下，企业债券融资或向好。10 月，非金融企业境内股票融资 321

亿元，同比少增 467 亿元，环比少增 5 亿元，较 2021 年同期少增 525 亿元。 

表外融资减少，占比也随之下降，未贴现银行承兑汇票减少明显。 10 月，表外融资减

少 2572 亿元，同比多减 825 亿元，环比多减 5579 亿元，表外融资占整体社会融资总量的

比例为-13.9%，占比较上月回落 21.2 个百分点。10 月未贴现银行承兑汇票减少 2536 亿元，

同比多减 380 亿元，环比多减 4933 亿元；委托贷款减少 429 亿元，同比多减 899 亿元，环

比少减 637 亿元；信托贷款增加 393 亿元，同比多增 454 亿元，环比少增 9 亿元。 

图 3：10 月直接融资各分项表现  图 4：10 月表外融资分项表现 
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3 企业短贷收缩银行冲量再现，居民中长贷同比多增 

企业中长期贷款岁同比少增，短期贷款同比少减，票据融资多增明显。1-10 月，人民币

贷款增加 20.49 万亿元，同比多增 1.68 万亿元。10 月份，人民币贷款增加 7384 亿元，同

比多增 1058 亿元。分部门看，10 月，企（事）业单位贷款增加 5163 亿元，其中，短期贷

款减少 1770 亿元，同比少减 73 亿元，环比 9 月多减 7456 亿元，同比 2021 年同期多减 1482

亿元，企业短贷收缩与季节性因素有关；中长期贷款增加 3828 亿元，同比少增 795 亿元，

环比 9 月少增 8716 亿元，同比 2021 年同期多增 1638 亿元，在上月企业中长期贷款多增较

多下，本月表现平平；票据融资增加 3176 亿元，同比多增 1271 亿元，环比 9 月多增 4676

亿元，同比 2021 年同期多增 2016 亿元，银行冲量现象较明显。10 月份中国制造业采购经

理指数较 9 月回落 0.7 个百分点至 49.5%，重新回到临界线之下。制造业供需两端景气度均

下行，需求端降至收缩区间，生产端仍保持扩张。从需求端看，10 月新订单指数为 49.5%，

较 9 月下降 1.0 个百分点，在连续两个月扩张后重新跌至荣枯线下，国内需求中一方面是受

到“十一”休假和节前部分需求释放的季节性因素影响，另一方面则是部分上游行业逐渐进

入淡季，海外需求也呈现出季节性下降。从生产端看，由于 9 月基数较高，叠加需求减少，

10 月生产指数较 9 月回落 1.8 个百分点至 50.9%。后续在政策效果逐渐显现，生产持续复苏

等促进下，新增企业贷款预计有所恢复。 

居民端中长期贷款同比多增，短期贷款同比少增。10 月，住户贷款减少 346 亿元，同

比多减 166 亿元，表现仍偏弱。其中，短期贷款减少 1053 亿元，同比多减 541 亿元，环比

9 月多减 4268 亿元，较 2021 年同期多减 1479 亿元。10 月居民短贷收缩较多与今年双十一

表现较平淡有关，此外也有季节性因素；居民中长期贷款增加 707 亿元，同比多增 375 亿元，

环比 9 月少增 4763 亿元，同比 2021 年同期少增 3514 亿元。11 月 9 日，央行发布中国区

域金融运行报告（2023），其中提到“适应房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适

时调整优化房地产政策，促进房地产市场平稳健康发展”，这是继今年 8 月以来，央行再度

提到“适时调整优化房地产政策”，根据中指研究院不完全统计，10 月全国有 43 省市（县）

出台政策 46 条，各地政策出台频次放缓，部分城市继续落实首套住房“认房不认贷”，上

海、杭州等地优化限购，北京、上海等多个城市优化公积金贷款住房套数认定标准。截至 10

月份，在 2023 年 1-10 月，全国已有超 200 省市（县）优化调整了房地产政策。后续居民长

期贷款房地产政策效果显现作用下，预计将持续向好。 

图 5：居民部门中长期贷款同比多增  图 6：企（事）业单位票据贷款同比多增 
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4 剪刀差扩大，财政存款同比多增 

剪刀差扩大，M1 同比增速回落，居民存款减少。10 月末，广义货币（M2）余额 288.23

万亿元,同比增长 10.3%，增速与上月末持平，比上年同期低 1.5 个百分点。10 月末，本外

币存款余额 287.28 万亿元，同比增长 10.1%。人民币存款余额 281.65 万亿元，同比增长

10.5%，增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年同期低 0.3 个百分点。1-10 月，人民币存款

增加 23.13 万亿元，同比多增 5575 亿元。10 月份人民币存款增加 6446 亿元，同比多增 8312

亿元。其中，住户存款减少 6369 亿元，同比多减 1266 亿元，居民端存款减少明显；非金

融企业存款减少 8652 亿元，同比少减 3048 亿元；财政性存款增加 1.37 万亿元，在政府债

券发行较多的背景下，同比多增 2300 亿元；非银行业金融机构存款增加 5068 亿元，同比

多增 3020 亿元。狭义货币（M1）余额 67.47 万亿元,同比增长 1.9%，增速分别比上月末和

上年同期低 0.2 个和 3.9 个百分点。M1 与 M2 剪刀差为 8.4 个百分点，较上月扩大 0.2 个百

分点。后续货币政策仍将坚持稳健取向，且降准概率较大，叠加下月基数回升，预计 M2 增

速较为平稳。 

图 7：10 月 M2 增速持平  图 8：10 月财政存款同比多增 
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