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  

平安观点： 

 从 10 月金融数据看，社融信贷总量较好，结构仍有较大的优化改善空间。

尤其是，M1 同比增速降至低位，企业部门现金流仍显不足，信贷、直接

融资和表外均弱于去年同期，融资表现弱势或不利于投资的进一步修复。 

 政府债支撑社融。2023 年 10 月社融同比多增约 9000 多亿元，存量同比

增速提升 0.3 个百分点至 9.3%。从分项看，1）政府债融资是最重要支撑，

对社融存量同比增速的拉动约 0.38 个百分点。11 月中旬以来，1 万亿国

债增发启动，年内政府债融资有望继续支撑社融表现。2）表内信贷稳中有

增。10 月社融口径人民币贷款和外币贷款略强于去年同期，合计同比多增

近 1300 亿元。3）企业直接融资偏弱。非金融企业债券和股票融资规模均

弱于去年同期，二者合计同比少增 1700 多亿元。地方政府隐性债务化解

提速，一定程度上拖累城投债净融资。4）表外融资贡献不足，10 月表外

融资三项合计同比少增 800 多亿元。一方面，银行信贷以票据贴现“冲量”，

一定程度上挤压表外未贴现票据融资规模。另一方面，委托贷款面临高基

数扰动，因去年 10 月政策性开发性金融工具投放对委托贷款形成支撑。 

 信贷优化改善空间较大。10 月人民币贷款同比多增，贷款存量同比增速持

平于 10.9%。各分项中，票据融资和非银金融业贷款是主要支撑，居民中

长期贷款和企业短期贷款相对稳定，居民短期贷款和企业中长期贷款存在

拖累。具体看：1）居民贷款增速磨底，“加杠杆”意愿不足。居民短期贷

款弱于去年同期，体现出季度考核压力较大、有效需求弱势背景下的银行

信贷投放策略选择。居民中长期贷款较去年同期略有多增，但其绝对水平

仅为 2010 年以来次低点，仍有较大修复空间。2）企业中长期信贷继续回

落。企业中长期信贷多对应于具体项目的投资，对实体经济的支撑效用更

强。11 月 8 日，央行行长潘功胜在金融街论坛年会上表示，“盘活存量贷

款、提升存量贷款使用效率、优化新增贷款投向”。这一政策诉求下，未来

中长期贷款在全部企业贷款中的占比有必要进一步提升。 

 货币供应和存款方面：1）M1同比增速回落，企业现金流依然不足。10月

M1 同比增速较上月回落 0.2 个百分点至 1.9%，系 2019 年初以来低位（剔

除受春节影响较大的 1 月数据），企业新增存款规模位 2010 年以来同期次

低点。在房地产市场表现偏弱，PPI 同比负增长的当下，企业经营性现金

流承压，“加杠杆”信心仍显不足，融资性现金流入也相对有限。2）M2同

比增速持平，信贷温和扩张存在支撑。10月 M2 同比增速持平于 10.3%。

一方面，10 月人民币贷款增速持平于 10.9%，信用扩张存在一定支撑。另

一方面，非银机构存款新增规模高于去年同期，结束了连续三个月的同比

少增，也有助于 M2 增速的稳定。3）从金融数据可以窥见，10月广义财

政支出端继续提速。用近一年“社融中的政府债净融资:同比增量 - 财政

存款:同比增量”表征财政资金的投放力度，测算出 10 月的财政资金投放

较 9 月增加 1.4 万亿元，该指标和广义财政支出的同比增速基本同步。 
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一、 政府债融资支撑社融 

2023年 10月新增社融规模 1.85万亿元，较去年同比多增 9000多亿元，创历史同期新高。社融存量的同比增速提升 0.3个

百分点至 9.3%。主要分项中，政府债净融资是最重要支撑，作为主体部分的表内信贷略高于去年同期，企业直接融资、表

外委托贷款和票据融资同比少增均有小幅拖累。具体看： 

 一是，政府债融资支撑强劲。10月政府债净融资新增 1.56万亿元，系有统计以来单月发行规模的次高水平（仅略低于

2022年 6月的 1.62万亿），对社融存量同比增速的拉动约 0.38个百分点。10月全国人大常委会审议通过增发1万亿

国债的决议，11月中旬以来发行启动，年内政府债融资有望继续支撑社融表现。 

 二是，表内信贷稳中有增。表内信贷是社融的主体部分，10月社融口径人民币贷款和外币贷款略强于去年同期，合计

同比多增近 1300亿元。 

 三是，企业直接融资偏弱。10 月非金融企业债券和股票融资规模均弱于去年同期，二者合计同比少增 1700 多亿元。

10月以来特殊再融资债券发行并拨付使用，地方政府隐性债务化解提速，对城投债净融资造成一定拖累。 

 四是，表外融资贡献不足。10月表外融资三项合计同比少增 800多亿元，其中委托贷款和未贴现票据较去年同期更大

幅度压降，信托贷款同比小幅多增。一方面，银行信贷以票据贴现“冲量”，一定程度上挤压表外未贴现票据融资规模。

10 月份表内外银票开立总量超去年同期，且表内票据融资同比多增，表明银行票据贴现力度较大，票据利率的超季节

性下行也可印证。另一方面，委托贷款面临高基数扰动。去年 10月政策性开发性金融工具继续投放，对委托贷款形成

支撑，而今年未出台相关工具。 

图表1 2023年 10月新增社融同比增量 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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图表2 10月社融增速提升，贷款增速持平于低位 

 

图表3 10月社融受政府债融资支撑 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表4 2023年 10月政府债净融资同比大幅多增 

 

图表5 2023年 10月企业直接融资不及去年同期 5成 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表6 2023年 10月表外未贴现票据同比多减 

 

图表7 2023年 10月表内外票据总规模高于去年同期 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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二、 信贷优化改善空间较大 

2023年 10月新增人民币贷款 7384亿元，同比多增 1200多亿元；贷款存量同比增速持平于10.9%。各分项中，票据融资

和非银金融业贷款是主要支撑，合计拉动人民币贷款增速约 0.1个百分点；居民中长期贷款和企业短期贷款相对稳定；居民

短期贷款和企业中长期贷款分别拖累人民币贷款增速 0.03和 0.06个百分点。具体看： 

第一，居民贷款增速磨底，“加杠杆”意愿不足。1）居民短期贷款弱于去年同期。从月度数据看，2022 年以来居民短期贷

款的季节性波动进一步加大，基本呈现季末（3月、6月、9月）冲高，季初（4月、7月、10月）净偿还的状态，亦是季度

考核压力较大、有效需求弱势背景下的银行信贷投放策略选择。2）居民中长期贷款较去年同期略有多增。从高频数据看，

10 月份样本城市新房销售同比跌幅略有收窄，二手房销售同比多增，RMBS 条件早偿率指数稳中有降，从增量和存量两个

维度助力居民中长期贷款弱修复，但其绝对水平仅为 2010年以来次低点，仍有较大修复空间。 

第二，企业中长期信贷继续回落，已连续4个月同比少增。企业中长期信贷多对应于具体项目的投资，对实体经济的支撑效

用更强。11 月 8 日，央行行长潘功胜在 2023 金融街论坛年会上表示，要按照中央金融工作会议要求，“盘活存量贷款、提

升存量贷款使用效率、优化新增贷款投向”。这一政策诉求下，未来中长期贷款在全部企业贷款中的占比有必要进一步提升。 

图表8 2023年 10月票据融资带动人民币贷款同比多增 

 

图表9 2023年 10月人民币贷款增速变化拆解 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表10 2023年 10月居民中长期贷款同比增速略有提升 

 

图表11 居民短期贷款季节性规律的变化 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表12 2023年 10月企业贷款同比增速略有下行 

 

图表13 2023年 10月企业中长期贷款继续同比少增 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

三、 M1同比增速回落 

M1同比增速回落，企业现金流依然不足。2023年 10月，M1同比增速较上月回落 0.2个百分点至 1.9%，系 2019年初以

来低位（剔除受春节影响较大的1月数据）。10月企业存款减少 8652亿元，虽强于去年同期减少 1.17万亿的表现，但也是

2010年以来同期次低点。企业定期存款和活期存款分项数据目前公布至 9月份，以近 12个月的增量看，企业定期存款的增

势放缓，企业活期存款规模呈现压降。在房地产市场表现偏弱，PPI同比负增长的当下，企业经营性现金流承压，“加杠杆”

信心仍显不足，融资性现金流入也相对有限。 

M2同比增速持平，信贷温和扩张存在支撑。2023年 10月，M2同比增速持平于 10.3%。一方面，10月人民币贷款增速持

平于 10.9%，信用扩张存在一定支撑。另一方面，非银机构存款新增规模高于去年同期，结束了连续三个月的同比少增，也

有助于 M2增速的稳定。 

从金融数据可以窥见，10 月广义财政支出端继续提速。我们用近一年“社融中的政府债净融资:同比增量 - 财政存款:同比

增量”表征财政资金的投放力度，测算出 10月的财政资金投放力度较 9月增加 1.4万亿元，该指标和广义财政支出的同比

增速基本同步，故可推测 10月财政支出力度进一步增强。 

图表14 2023年 10月 M1增速回落，M2增速持平 

 

图表15 近 12个月企业活期存款规模减少 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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图表16 10月新增财政存款规模高于去年同期 

 

图表17 10月广义财政支出增速有望提升 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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