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投资要点

事件：2023 年 11月 13 日，中国人民银行公布 2023 年 10月份金融数据显

示：2023年新增人民币贷款 7384亿元，市场预期 6400亿元，同比多增 1232
亿元；社会融资规模 18500亿元，市场预期 18200亿元，同比多增 9421亿元；

M2同比 10.3%，市场预期 10.5%，前值 10.3%；M1同比 1.9%，前值 2.1%。

对此我们点评如下：

10月特殊再融资地方债加速发行，政府债融资高增支撑社融走强，企业融

资偏弱。新增贷款高于预期，但信贷结构方面仍有较大改善空间，住户部门贷

款当月再度转负，显示出居民加杠杆意愿较弱；企业贷款方面，中长贷连续 4
个月同比少增，票据冲量特征较为明显，反应企业信贷需求仍待改善。

M1进一步下行，今年以来企业贷款累计新增为历史最高的情况下，资金活

化程度仍在走弱，显示出信贷扩张主要由供给端推动，但企业资本开支意愿不

强，宽信用传导尚未扎实“落地”。

往后看，我国经济处于慢修复的进程中，近期国债增发等宽财政措施落地，

对后续社融增长继续形成支撑，但宽信用转导尚未扎实落地，总量数据对市场

的指引作用或不强，重点关注信贷、社融结构端的改善情况。

我们认为，在降低实体经济融资成本，支持内需修复的目标下，未来仍需

稳增长、宽货币政策进一步发力带动需求持续回升，增强企业信心，推动宽信

用“落地见效”并形成可持续的投资增长动能。

风险提示：经济复苏强度不及预期，居民、企业信心不足，信贷增长不及预

期，国内政策稳增长力度不及预期等。
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事件：

2023年 11月 13日，中国人民银行公布 2023年 10月份金融数据显示：

2023年新增人民币贷款 7384亿元，市场预期 6400亿元，同比多增 1232亿元；

社会融资规模 18500亿元，市场预期 18200亿元，同比多增 9421亿元；

M2同比 10.3%，市场预期 10.5%，前值 10.3%；M1同比 1.9%，前值 2.1%。

注：（预期值均为Wind一致预期）

核心观点：

10月特殊再融资地方债加速发行，政府债融资高增支撑社融走强，企业融资偏弱。新增贷

款高于预期，但信贷结构方面仍有较大改善空间，住户部门贷款当月再度转负，显示出居民加

杠杆意愿较弱；企业贷款方面，中长贷连续 4个月同比少增，票据冲量特征较为明显，反应企

业信贷需求仍待改善。

M1进一步下行，今年以来企业贷款累计新增为历史最高的情况下，资金活化程度仍在走

弱，显示出信贷扩张主要由供给端推动，但企业资本开支意愿不强，宽信用传导尚未扎实“落

地”。

往后看，我国经济处于慢修复的进程中，近期国债增发等宽财政措施落地，对后续社融增

长继续形成支撑，但宽信用转导尚未扎实落地，总量数据对市场的指引作用或不强，重点关注

信贷、社融结构端的改善情况。

我们认为，在降低实体经济融资成本，支持内需修复的目标下，未来仍需稳增长、宽货币

政策进一步发力带动需求持续回升，增强企业信心，推动宽信用“落地见效”并形成可持续的

投资增长动能。

1. 表内票据发力

信贷方面，10月新增人民币贷款 7384 亿元，同比多增 1232亿元。分部门来看，10月居

民部门短期融资需求相对偏弱，中长期融资需求也位于季节性低位。10 月居民部门贷款减少

346亿元，同比多减 166亿元。其中短期贷款减少 1053亿元，同比多减 541亿元，为近五年

同期最低水平；居民中长期贷款新增 707亿元，在去年低基数的基础上，同比小幅多增 375亿

元，但同样处于历史同期低位水平。在存量房贷利率调降等一系列稳地产的政策出台的背景下，

居民贷款新增的改善幅度较之以往地产热度较高的年份来说比较温和。

企业信贷整体表现一般。10月企业贷款新增 5163亿元，同比多增 537亿元。其中短期贷

款减少 1770亿元，同比少减 73亿元；中长期贷款增加 3828亿元，同比少增 795亿元，连续

4个月同比少增。一方面或由于去年政策性金融工具发力下基数偏高；另一方面，或也反映出

企业内生融资动力依旧不强，制造业库存周期尚未出现反转以及基建投资尚未完全发力。

10月票据冲量再现，新增 3176亿元，同比多增 1271 亿元，10月底票据呈现量增价跌的

特征，票据补充信贷融资的规模明显增加，也反映出企业信贷需求仍有待改善。

往后看，在去年政策性金融工具发力的带动下，11、12月新增企业信贷表现强于季节性，
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后续中长期信贷增速或面临一定压力，因此需要关注基建投资落地情况。

图 1：10月新增信贷规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 2：10月 30大中城市商品房成交面积情况（万平方

米）

图 3：10月新增信贷分项情况（亿元）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

2. 政府融资继续发力支撑社融多增

10月末社会融资规模存量同比增长 9.3%，较 9月增长 0.3个百分点，新增政府债为主要

支撑项目。具体来看，直接融资方面，10月新增人民币贷款 4837亿元，同比多增 232亿元；

企业债净融资有所收缩，企业债券融资增加 1144亿元，同比少增 1269亿元，或主因地方化债

过程中与严控风险省份城投的增量有关；IPO节奏放缓后，企业股票融资回落，同比少增 467
亿元。

10 月政府债券融资 15600亿元，同比多增 12809 亿元，支撑 10 月社融多增，主因一揽

子化债背景下特殊再融资债的影响。往后看，当前地方政府债发行已经接近尾声，特殊再融资

债券及国债增发将成为后续发行主力，对后续社融增长继续形成支撑。

表外融资方面，10月表外三项减少 2572亿元，同比多减 825亿元，其中委托贷款拖累最

大，10月委托贷款减少 429亿元，同比多减 899亿元。去年同期政策性开发性金融工具发力，
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或与委托贷款基数效应偏高有关。此外，10月信托贷款新增 393亿元，同比多增 454亿元；

表外票据减少 2536亿元，同比多减 380亿元。11月 1日金融监管总局正式发布《商业银行资

本管理办法》，资本新规关于风险资产权重计量进行调整，后续需要关注资本新规对票据业务的

影响。

图 4：10月新增社融规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 5：10月社融增速情况（%） 图 6：10月社融结构情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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图 7：10月表外三项融资情况（亿元） 图 8：10月政府债券融资规模情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3. M1进一步下行

10月新增人民币存款 6446 亿元，同比多增 8290亿元。其中，居民存款减少 6369亿元，

同比多减 1266亿元；企业存款减少 8652亿元，同比少减 3048亿元；非银存款新增 5068亿

元，同比多增 3020亿元；财政存款新增 13700亿元，同比多增 2300 亿元。

10月财政存款明显偏高于季节性，新增财政存款创历史单月新高。或因为 10月特殊再融

资债发行较多，债券发行到实施置换期间存在一定时滞意味着政府融资不能及时形成财政支出，

叠加 10月为缴税大月，共同带动财政存款读数走高。

M2与 M1剪刀差时隔 2个月再度走阔。10月 M2同比增长 10.3%，较上月持平，企业和

非银存款同比多增成为了 M2的支撑项。但 10月 M1同比增长 1.9%，较上月继续下降 0.2个

百分点，仍处于低位区间，今年以来企业贷款累计新增为历史最高的情况下，资金活化程度仍

在走弱，显示出信贷扩张主要由供给端推动，但企业资本开支意愿不强，宽信用传导尚未扎实

“落地”。

图 9：10月 M2-M1剪刀差再度走阔（%）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部
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图 10：10月新增存款规模情况（亿元） 图 11：10月非银、财政、企业和居民部门新增存款情

况（亿元）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

4. 风险提示

经济复苏强度不及预期，居民、企业信心不足，信贷增长不及预期，国内政策稳增长力度

不及预期等。
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