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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2023年 11月 13日人民银行发布 10月份金融统计数据，从具体分项来看： 

（1）社会融资规模：10 月份新增社融 1.85 万亿，同比多增 9366 亿。截至

10月末，社融存量同比增速上升 0.3个百分点至 9.3%。从社融的结构来看，政府

债券融资是 10 月社融同比多增的主要贡献项，10 月政府债券融资同比多增 1.28

万亿，排除政府债券融资外社融其他项目合计同比少增 3443 亿元；社融口径新

增人民币贷款同比多增 406 亿元、新增外币贷款同比多增 876 亿元；对 10 月社

融形成拖累的主要是企业债券融资和新增委托贷款，分别同比少增 1269 亿元和

899 亿元。 

（2）贷款增长：10月新增人民币贷款 7384亿，同比多增 1232亿。截至 10

月末，金融机构人民币贷款余额同比增长 10.90%，增速与上月持平。从结构上

看，居民中长贷增加 707亿元，同比多增 375亿元；企业中长贷增加 3828亿元，

同比少增 795 亿元；票据融资和非银金融机构贷款是 10 月信贷多增的主要贡献

项，分别同比多增 1271 亿元和 948 亿元。 

（3）货币供应：10 月末 M2 同比增长 10.30%，增幅与上月持平，同比下降

1.5 个百分点；M1 同比增长 1.90%，环比回落 0.2 个百分点，同比回落 3.9 个百

分点， M2-M1 剪刀差走阔 0.2 个百分点至 8.40%。 

（4）从流动性环境看，M2-M1 剪刀差走阔 0.2 个百分点至 8.40 个百分点，

继续处于较高水平；社融增速回升、贷款增速持平导致社融和贷款增速与 M2 增

速的剪刀差一升一平，前者回升至-1.00 个百分点，后者持平在 0.6 个百分点。 

 政府债券融资推动社融增长，贷款投放平稳。10 月份地方政府特殊再融资债集中

发行，总计发行了 1.11 万亿特殊再融资债，占 10 月政府债券融资比在 70%以

上，导致 10 月份新增社融同比大幅多增 9366 亿，但不包含政府债券融资的社融

则同比少增 3443 亿元，其中对实体经济发放的表内贷款同比多增仅 406 亿元。

考虑到去年同期由于疫情冲击形成低基数，2023 年 10 月社融口径新增人民币贷

款处于近年同期较低水平，低于 2019-2022 年 10 月均值 6079 亿元。但是金融机

构口径新增贷款 7384 亿元，则高于 2019-2022 年 10 月均值 6981 亿元的水平。

在 8 月 18 日三部委联合召开金融支持实体经济和防范化解金融风险电视电话会

议，提出“主要金融机构要主动担当作为，加大贷款投放力度，国有大行要继续

发挥支柱作用。要注重保持好贷款平稳增长的节奏，适当引导平缓信贷波动，增

强金融支持实体经济力度的稳定性”后，银行在 8 月下旬至 9 月延续了贷款高斜

率投放态势，8月社融口径新增贷款扭转 7月同比大幅少增、9月社融口径贷款同
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比大幅多增，到 10月前期会议对贷款投放的激励作用减退，实体的贷款需求或也

在 8-9 月得到了提前满足，因此 10 月社融口径新增贷款多年对比来看依然较弱。 

 从新增社融及存贷款结构来看，政府部门或接替居民和企业部门成为四季度金融

数据的主要支撑因素：（1）居民融资需求仍较低，10 月居民中长贷虽然同比多增

375 亿元，但去年同期基数仅 332 亿元，为 2009 年以来 10 月最低水平，10 月地

产销售环比基本持平，较 2019-2021 年均值低 32.2%，地产销售持续低位运行反

映居民加杠杆意愿持续低迷，这也导致了今年居民中长贷增长与 2022 年更为类

似，多数月份明显低于 2019-2021 年均值，8 月底以来多地地产政策“松绑”一

定程度上推升了 9月居民购房意愿，可 10月份居民中长贷增长乏力显示调降存量

房贷利率等政策效应还不足以刺激居民部门启动加杠杆；（2）企业融资需求走

平，10 月企业中长贷同比少增 795 亿，企业债券融资同比少增 1269 亿，10 月新

增企业中长贷与近年同期均值接近，7 月以来企业中长贷增量也较为接近往年均

值，今年虽然没有去年的结构性货币政策工具额外推升企业贷款，但企业中长贷

保持与历年相近水平，或说明今年下半年企业融资需求平稳恢复；（3）政府债券

融资支撑社融增量，财政存款大幅超过近年同期均值，10月政府债券融资 1.56万

亿，同比多增 1.28 万亿；财政存款增长 1.37 万亿，高于去年同期 1.14 万亿，也

大幅高于 2019-2022 年同期均值 8480.5 亿；（4）政府债券融资和传统的缴税因

素支持财政存款上升，成为 10 月份 M2 维持存量增长和存款同比多增的主要拉动

项，10月份人民币存款总量同比多增 8290亿元，而居民存款减少 6369亿元，同

比多减 1266 亿元；企业部门存款减少 8652 亿元，同比少减 3048 亿元，居民和

企业部门存款季节性减少，而财政存款维持大幅扩张，11 月份或可望看到财政存

款支出、居民和企业部门存款恢复性增长。10 月伴随着地方政府特殊再融资债发

行和一万亿国债增发落地，财政成为四季度信用扩张的主要推动力，11 月至 12

月份地方政府特殊再融资债仍有发行空间，10 月底增发的一万亿国债或将逐步落

地，预计政府部门将接替居民和企业部门，财政扩张或成为四季度金融数据的主

要支撑。 

 市场：财政存款的“一收一支”或对冲资金面。10 月国债收益率先上后下，前半

月在财政发力预期驱动叠加资金面高位波动下国债收益率有所上行，但 10月下旬

以来市场对“降准”等宽货币预期持续强化，并将一万亿国债增发和地方政府特

殊再融资债发行等利率债供给增加视为“利空出尽”，宽货币预期一定程度上压

制了利率上行的动力，10 年期国债收益率止步在 2.75%之下。然而由于政府债券

融资，资金面却实实在在收紧，10月份 DR007波动上行、1年期同业存单利率突

破 1 年期 MLF 操作利率。进入 11 月份之后，尽管 1 年期同业存单利率仍然处于

高位，可资金面改善的因素正在增加，10 月份发行的政府债券融资或在 11 月份

陆续拨付支出，财政存款 10 月份增收和 11 月份支出，或对资金面形成有效对

冲，资金利率或继续贴近政策利率上下波动，在资金利率平稳的情形下，市场或

继续期待货币政策为配合财政政策而“降准”或“降息”，反复交易的预期或导

致中长端利率维持窄幅波动局面。 

 风险提示：（1）警惕出口对经济增长的拉动作用进一步下降；（2）警惕内部消费

或难以抵补对冲外部需求的下滑；（3）警惕促消费、稳地产等经济刺激政策超预

期的风险。 
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图 1：新增社会融资规模构成（单位：亿元）  图 2：新增人民币贷款构成（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：新增本币存款构成（单位：亿元）  图 4：社融/信贷增速-M2增速“剪刀差”（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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