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基础数据

固定资产投资累计同比 2.90

社零总额当月同比 7.60

出口当月同比 -6.40

M2 10.30

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《高技术制造业宏观周报-国信周频高技术制造业扩散指数保持

不变》 ——2023-11-16

《宏观经济宏观周报-国信宏观扩散指数 B 小幅回落，国内经济

略有放缓》 ——2023-11-14

《货币政策与流动性观察-资金面趋于稳定》 ——2023-11-14

《高技术制造业宏观周报-国信周频高技术制造业扩散指数降幅

收窄》 ——2023-11-10

《宏观经济宏观周报-国信宏观扩散指数 B 继续上行，国内经济

持续回暖》 ——2023-11-06

社融年内有望维持韧性

10 月我国新增社融 1.85 万亿元（预期 1.83 万亿元），新增人民币贷款

0.74 万亿元（预期 0.64 万亿元），两者均好于市场预期。M2 同比增长

10.3%，略低于预期（10.5%）。

我们做出三点提示：

一是社融、信贷数据双双好于市场预期，经济持续修复向好的势头得到

印证。作为年内最后一个季度的首月，工作日也较少，10 月通常是年内

金融数据的“弱月”，取得如此表现属实不易。此外，从今年 8 月起，

金融数据已连续 3 个月好于市场预期。

二是需要看到，尽管总量不错，但结构上仍有优化的空间。当月社融各

科目对同比增量的贡献度排名如下：政府债券（贡献 137.9%）、信贷（贡

献 13.8%）、非标（贡献-8.9%）和直融（贡献-18.6%）。需要指出的是，

社融同比增量主要来自 10 月特殊再融资债券发行带来政府净融资上升，

这些债券以置换存量债务为主，并不会直接拉动经济增长。此外，占新

增贷款 7 成（69.9%）的企业贷款中，中长贷同比转负，支撑主要来自

票据贴现（同比多增 1271 亿元），剔除该项影响后信贷融资表现将低于

市场预期和去年同期水平。

三是关注资金使用效率。在政策引导“宽信用”时期，金融数据波动性

加大，此时应提高对 M2-M1 和社融-M2 两大指标的关注。一方面，10 月

M2-M1 继续扩大，部分受缴税大月影响（M1 增速进一步下滑），但也反

映资金使用效率依然偏弱。另一方面，社融-M2 延续了年初以来持续修

复的态势，剪刀差倒挂幅度收敛。

前瞻地看，预计年内社融有望维持韧性。一方面，随着经济基本面不断

回暖，将内生性带动融资需求的改善；另一方面，年内特别国债、剩余

一般国债和特殊再融资债券发行（净融资额预计约 1.8 万亿元人民币）

仍将对社融形成较强支撑。

风险提示：需求改善不及预期，海外经济进入衰退。
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周观点：社融年内有望维持韧性

10 月我国新增社融 1.85 万亿元（预期 1.83 万亿元），新增人民币贷款 7384 亿元

（预期6412亿元），两者均好于市场预期。M2同比增长10.3%，略低于预期（10.5%）。

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：10 月新增社融维持超季节性表现 图3：10 月新增信贷处于近几年中位水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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社融：同比多增主要来自政府融资

新增社融维持上月的超季节性表现，再创历史同期新高，增速提升至 9.3%。社融

同比多增 9318 亿元，环比少增 22853 亿元。需要指出的是，同比增量的贡献主要

源自 10 月特殊再融资债券发行带来政府净融资上升，这些债券以置换存量债务为

主，并不会直接拉动经济增长。各科目对同比增量的贡献度排名如下：政府债券

（贡献 137.9%）、信贷（贡献 13.8%）、非标（贡献-8.9%）和直融（贡献-18.6%）
1
。

人民币贷款

图4：10 月居民贷款再度转负 图5：10 月票据融资成为企业贷款重要支撑

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从表观数据看，10 月信贷表现不弱，但结构有待优化。以信贷（非社融）口径计，

新增人民币贷款同比多增 1232 亿元。8月以来，随着经济运行回暖，政策优化力

度加大，两者共振带动了信贷数据的持续改善。结构上看，企业贷款表现优于居

民贷款，中长贷总体强于短贷。

图6：中长贷成为 10 月居民贷款的“稳定器” 图7：10 月楼市销售边际修复但依然偏弱

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

一方面，企业信贷表现良好，贡献了 10 月大部分新增贷款，但同比增量主要来

自票据融资。当月非金融企业贷款新增 5163 亿元，同比多增 537 亿元，分别贡献

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。
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了 69.9%的新增贷款和 43.6%的同比增量。但结构矛盾不容忽视：企业中长贷当月

增加 3828 亿元，同比少增 795 亿元；企业短贷转负（-1770 亿元），同比微幅多

增 73 亿元；而票据融资继续大幅增加 3176 亿元，同比多增 1271 亿元，指向对企

业贷款投放依然面临困难。若不考虑票据融资的同比增量，则本月贷款不仅弱于

去年同期，也将低于市场预期。后续，随着 5000 亿元特别国债资金落地使用，有

望催生配套资金需求，一定程度上对企业中长期信贷形成支撑。

另一方面，居民贷款再度转负，中长贷成为“稳定器”。当月新增居民贷款-346

亿元，在低基数下同比多减 166 亿元。结构上，短贷与中长贷表现分化，短贷成

为居民贷款的主要拖累。一方面，短贷减少 1053 亿元，同比多减 541 亿元，是近

十年同期最低值；另一方面，中长贷增加 707 亿元，同比多增 375 亿元。指向地

产和房贷优化政策对居民中长贷规模的支撑效果正在逐步显现。

非标、直接融资与政府债券

10 月政府债券融资对社融的贡献是决定性的。当月新增政府债融资 1.56 万亿元，

在同比多增 1.28 万亿元，其中大部分（约 1 万亿元）由集中发行特殊再融资债券

贡献。此外，11、12 月将增发特别国债 1万亿元，对社融形成持续支撑。

表外融资显著减少。非标当月融资-2572 亿元，同比多减 825 亿元。其中，未贴

现银行承兑汇票大幅减少 2536 亿元，与表内票据融资大幅增加相对应；信托贷款

增加 393 亿元，同比多增 454 亿元；委托贷款转负，委托贷款减少 429 亿元，同

比多减 899 亿元。信托+委托贷款同比多减 445 亿元，已连续 3 个月同比负增。

图8：我国实体经济仍以间接融资为主 图9：水泥发运率季节性回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

企业直融有所回落，债券股票同比均负增。当月企业直接融 1465 亿元，环比上升

510 亿元，同比少增 1736 亿元。其中企业债券新增 1144 亿元，同比少增 1269 亿

元。企业股权融资新增 321 亿元，同比少增 467 亿元。

货币：社融-M2 剪刀差继续改善

10 月 M2 同比增速保持不变，位于 10.3%。从结构看，企业和非银部门存款同比均

有所增加，但居民存款同比减少。当月新增居民存款减少 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；非银存款增加 5068

亿元，同比多增 3020 亿元；10 月是缴税大月，财政存款大幅增加 1.37 万亿，同
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比多增 2300 亿。

M1 同比增速-0.2pct 至 1.9%，M2-M1 增速剪刀差相应扩大 0.2pct 至 8.4%。此外，

社融-M2 的倒挂幅度延续修复趋势（今年 1 月为-3.2%），收窄 0.3pct 至-1.0%。

图10：M2-M1 剪刀差继续扩大 图11：社融-M2 倒挂幅度持续收敛

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

小结：社融年内有望维持韧性

连续 3 个月超预期的金融数据，指向三季度以来我国经济的积极因素不断累积。

同时，需要看到，10 月金融数据也提示当前经济发展中的一些薄弱环节，包括企

业贷款真实需求不足，居民提前消费意愿偏弱，资金利用率偏低等。前瞻地看，

预计年内社融有望维持韧性：一方面，随着经济基本面不断回暖，将内生性带动

融资需求的改善；另一方面，年内特别国债、剩余一般国债和特殊再融资债券发

行（净融资额预计约 1.8 万亿元人民币）仍将对社融形成较强支撑。
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周流动性回顾：资金面维持均衡

海外方面，上周（11 月 13 日-11 月 17 日）全球主要央行货币政策无重大变化。

11 月 13 日，美国 2023 年 10 月（非季调）CPI 同比 3.2%，低于预期的 3.3%，较

前值 3.7%显著回落；核心 CPI 同比 4%，低于预期值和前值 4.1%，通胀压力趋缓，

美联储加息预期进一步下降。11 月 17 日，美联储副主席巴尔表示，随着通胀继

续降温，美联储可能已到或接近加息的终点。联邦资金利率期货隐含的 12 月 FOMC

不加息的可能性为 100%。

图12：狭义流动性扩散指数（上升指向宽松，下降指向紧缩）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：价格指数 图14：数量指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

国内流动性方面，上周（11 月 13 日-11 月 17 日）狭义流动性环比小幅改善。国

信狭义流动性高频扩散指数较此前一周（11 月 6 日-11 月 10 日）升高 0.11 至

100.72。其中价格指标贡献-203.20%，数量指标贡献 303.20%。价格指数下降（紧

缩）主要由上周同业存单加权利率环比下行支撑，全周标准化后的 R/DR 加权利率

偏离度（7 天/14 天利率减去同期限政策利率）和 R001 总体环比上行拖累。数量
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上，央行上周逆回购和 MLF 超量续做对数量指标形成支撑。本周需关注以下因素

的扰动：同业存单到期超过 4000 亿元，国债净融资接近 5000 亿元。

央行公开市场操作：上周（11 月 13 日-11 月 19 日），央行净投放流动性资金 5110

亿元。其中：7天逆回购净投放 5110 亿元（到期-12500 亿元，投放 17610 亿元）；

14 天逆回购净投放 0 亿元（到期 0 亿元，投放 0亿元）;MLF 净投放 6000 亿元（到

期 8500 亿元，投放 145000 亿元）。本周（11 月 20 日-11 月 26 日），央行逆回购

将到期 17610 亿元，其中 7天逆回购到期 17610 亿元，14 天逆回购到期 0亿元。

截至本周一（11 月 13 日）央行 7 天逆回购净投放 920 亿元，OMO 存量为 18530

亿元。

银行间交易量：上周（11 月 13 日-11 月 17 日），银行间市场质押回购平均日均成

交 6.59 万亿，较前一周（11 月 6 日-11 月 10 日，7.16 万亿）降低 0.57 万亿。

隔夜回购占比为 87.7%，较前一周（89.0%）降低 1.3pct。

债券发行：上周政府债净融资 4085.9 亿元，本周计划发行 5467.9 亿元，净融资

额预计为 4974.3 亿元；上周同业存单净融资 1541.6 亿元，本周计划发行 1523.0

亿元，净融资额预计为-2884.2 亿元；上周政策银行债净融资 978.7 亿元，本周

计划发行 130.0 亿元，净融资额预计为-948.6 亿元；上周商业银行次级债券净融

资 772.0 亿元，本周计划发行 3.0 亿元，净融资额预计为-227.0 亿元；上周企业

债券净融资 30.6 亿元（其中城投债融资贡献约-940%），本周计划发行 970.4 亿元，

净融资额预计为-2030.4 亿元。

上周五（11 月 17 日）人民币 CFETS 一篮子汇率指数较前一周（11 月 10 日）下行

0.79 至 98.07，同期美元指数下行 1.99 至 103.82。11 月 17 日，美元兑人民币在

岸汇率较 11 月 10 日的 7.29 回落约 441 基点至 7.25；离岸汇率回落约 520 基点

至 7.25。
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流动性观察

外部环境：美联储 12 月有望继续暂停加息

美联储

11 月 FOMC 暂停加息，其两大管理利率——存款准备金利率（IORB）与隔夜逆回

购利率（ON RRP）分别保持在 5.40%和 5.30%。上周四（11 月 16 日）SOFR 利率较

前一周（11 月 9 日）保持不变，位于 5.32%。美国 2023 年 10 月 CPI 同比（非季

调）3.2%，低于预期的 3.3%，较前值 3.7%显著回落；核心 CPI（非季调）同比 4%，

低于预期值和前值 4.1%，通胀压力趋缓，美联储加息预期下降。11 月 17 日，美

联储副主席巴尔表示，随着通胀继续降温，美联储可能已到或接近加息的终点。

联邦资金利率期货隐含的 12 月 FOMC 不加息的可能性为 100%。

截至 11 月 15 日，美联储资产负债表规模为 7.81 万亿美元，较前一周（11 月 8

日）降低 457.00 亿美元，约为去年 4 月本次缩表初期历史最高值（8.97 万亿）

的 87.17%。

图15：美联储关键短端利率 图16：欧央行关键短端利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：日央行关键短端利率 图18：主要央行资产负债表相对变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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欧央行

欧央行在 10 月议息会议暂停加息，其三大关键利率——主要再融资操作（MRO）、

边际贷款便利（MLF）和隔夜存款便利（DF）利率保持不变，分别位于 4.5%、4.75%

和 4%。欧元短期利率（ESTR）上周四（11 月 16 日）较前一周（11 月 9日）升高

1bp，位于 3.91%。11 月 17 日，欧洲央行管委维勒鲁瓦表示，通胀已大幅度降低，

停止加息周期“完全合理”，欧洲央行的政策现在以耐心和信心为原则。

日央行

日央行 10 月议息会议将政策利率维持在-0.1％。日本央行政策目标利率、贴现率

和互补性存款便利利率分别保持-0.1%、0.3%和-0.1%不变。东京隔夜平均利率

（TONAR）上周四（11 月 16 日）较前一周（11 月 9 日）降低 2bp，位于-0.03%。

11 月 17 日，日本央行行长植田和男表示，如果预期实现通胀目标，将考虑结束

收益率曲线控制和负利率。退出政策的顺序取决于当时的经济、价格和市场情况。

国内利率：短端利率边际上行

央行关键利率

上周（11 月 13 日-11 月 17 日），央行关键利率无变化。

图19：央行关键利率 图20：LPR 利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场利率

短端利率方面，隔夜利率与七天利率全面上行。上周五（11 月 17 日），隔夜和七

天利率均值（R、DR、GC）较前一个周五（11 月 10 日）分别上行 21.1bp、20.6bp，

位于 1.97%和 2.17%；考虑 R 成交量权重的货币市场加权利率（7天移动平均）上

行 23.07bp 至 2.01%。具体来看，上周五 R001、DR001 较前一周分别上行 21.8bp、

22.3bp；R007、DR007 分别上行 19.6bp、17.2bp。

存单利率方面，各类发债主体有所分化。上周五（11 月 17 日）国有行 1 年期存

单发行利率较 11 月 10 日下行 2.0bp，位于 2.57%；股份行上行 2.3bp，位于 2.63%；

城商行上行 5.4bp，位于 2.81%。
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图21：短端市场利率与政策锚 图22：中期利率与政策锚

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图23：短端流动性分层观察 图24：中长端流动性分层观察

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图25：货币市场加权利率 图26：SHIBOR 报价利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

14

国内流动性：上周央行逆回购超量续作，MLF 超量续作

上周（11 月 13 日-11 月 19 日），央行净投放流动性资金 5110 亿元。其中：7 天

逆回购净投放 5110 亿元（到期-12500 亿元，投放 17610 亿元）；14 天逆回购净投

放 0亿元（到期 0亿元，投放 0亿元）;MLF 净投放 6000 亿元（到期 8500 亿元，

投放 145000 亿元）。

本周（11 月 20 日-11 月 26 日），央行逆回购将到期 17610 亿元，其中 7 天逆回购

到期 17610 亿元，14 天逆回购到期 0 亿元。截至本周一（11 月 13 日）央行 7 天

逆回购净投放 920 亿元，OMO 存量为 18530 亿元。

上周（11 月 13 日-11 月 17 日），银行间市场质押回购平均日均成交 6.59 万亿，

较前一周（11 月 6 日-11 月 10 日，7.16 万亿）降低 0.57 万亿。隔夜回购占比为

87.7%，较前一周（89.0%）降低 1.3pct。

图27：“三档两优”准备金体系 图28：7 天逆回购到期与投放

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图29：央行逆回购规模（本周投放截至周一） 图30：央行逆回购余额跟踪

、

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图31：MLF 投放跟踪 图32：MLF 投放季节性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图33：银行间回购成交量 图34：上交所回购成交量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图35：银行间回购余额 图36：交易所回购余额

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

16

债券融资：上周政府债券净融资大幅上升

政府债上周（11 月 13 日-11 月 17 日）共计发行 5554.5 亿元，净融资 4085.9 亿

元，较前一周（11 月 6日-11 月 10 日）的 2538.0 亿元大幅上升。本周计划发行

5467.9 亿元，净融资额预计为 4974.3 亿元。

同业存单上周（11 月 13 日-11 月 17 日）共计发行 7589.5 亿元，净融资 1541.6

亿元，较前一周（11 月 6 日-11 月 10 日）的-1236.1 亿元大幅上升。本周计划发

行 1523.0 亿元，净融资额预计为-2884.2 亿元。本周同业存单到期量超过 4000

亿元，提示关注对于流动性的扰动。

政策银行债上周（11 月 13 日-11 月 17 日）共计发行 978.7 亿元，净融资 978.7

亿元，较前一周（11 月 6 日-11 月 10 日）的 978.7 亿元保持不变。本周计划发行

130.0 亿元，净融资额预计为-948.6 亿元。

商业银行次级债券上周（11 月 13 日-11 月 17 日）共计发行 782.0 亿元，净融资

772.0 亿元，较前一周（11 月 6 日-11 月 10 日）的-7.6 亿元小幅上升。本周计划

发行 3.0 亿元，净融资额预计为-227.0 亿元。

企业债券上周（11 月 13 日-11 月 17 日）共计发行 2541.6 亿元，净融资 30.6 亿

元，较前一周（11 月 6 日-11 月 10 日）的-124.7 亿元小幅上升。上周城投债融

资贡献约-940%。本周计划发行 970.4 亿元，净融资额预计为-2030.4 亿元。

图37：债券发行统计（本周统计仅含计划发行及到期）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

17

图38：政府债券与同业存单净融资 图39：企业债券净融资与结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

汇率：人民币兑美元走强

上周五（11 月 17 日）人民币 CFETS 一篮子汇率指数较前一周（11 月 10 日）下行

0.79 至 98.07，同期美元指数下行 1.99 至 103.82。11 月 17 日，美元兑人民币在

岸汇率较 11 月 10 日的 7.29 回落约 441 基点至 7.25；离岸汇率回落约 520 基点

至 7.25。

图40：主要货币指数走势 图41：人民币汇率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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