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1 财政托举社融 

 

10月社会融资好于季节性，融资规模增量为 1.85万亿元，同比多增 9108亿元。社

融存量同比增速也小幅反弹，10月同比为 9.3%，较前值增加 0.3个百分点。 

 

图 1：社会融资规模:当月值（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 2：社融存量同比增速（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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从社融分项来看，政府债券是托举社融的关键，企业债券融资则弱于季节性： 

（1） 社融口径新增人民币信贷 4837亿元，同比多增 406亿元； 

（2） 政府债券融资 15600亿元，同比多增 12809亿元； 

（3） 企业债券融资 1144亿元，同比少增 1269亿元； 

（4） 企业股票融资 321 亿元，同比少增 467亿元； 

（5） 新增外币贷款 152 亿元，同比多增 876亿元； 

（6） 非标融资-2572 亿元，同比多减 825 亿元，其中，新增信托贷款 393 亿元，

同比多增 454 亿元，新增委托贷款-429 亿元，同比多减 899 亿元，新增未

贴现银行承兑汇票-2536亿元，同比多减 380亿元。 

 

图 3：社融分项（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：政府债券加速发行（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 5：企业债券融资较弱（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 6：股票融资较弱（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

2 票据拉高贷款 

 

10 月新增人民币贷款与去年同期以及季节性水平相当，人民币贷款增加 7384 亿

元，同比多增 1058 亿元，但剔除非银金融机构贷款之后，社融分项下的人民币贷款增

量低于季节性水平。 

 

图 7：新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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从新增人民币贷款结构来看，企业短贷好于长贷，居民长贷好于短贷，总体冲量特

征较为明显： 

（1）票据融资 3176 亿元，同比多增 1271 亿元。10 月票据融资高于季节性水平，

同时国股银行票据转贴利率在 10月下行。 

（2）企（事）业单位贷款 5163亿元，同比多增 537亿元。其中中长期贷款、短期

贷款、票据融资分别为 3828亿元、-1770亿元，同比分别少增 795亿元、少减 73亿元。 

（3）居民贷款-346亿元，同比多减 166亿元。其中短期贷款、中长期贷款分别为

-1053亿元和 707亿元，同比分别多减 541亿元和多增 375 亿元。 

（4）非银金融机构贷款新增 2088亿元，同比多增 948亿元。 

 

图 8：新增人民币贷款分项（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 9：企(事)业单位:票据融资:当月值 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 10：国股银行票据转贴利率 10 月下行（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 11：M1、M2 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

人民币新增存款略高于季节性水平，其中，政府、非金融企业和非银金融机构存款

同比分别多增 2300、3048和 3020亿元，居民户存款同比少增 1266亿元。 

 

图 12：新增存款（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：当月新增存款和同比值（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 后市展望 

 

10 月社融总量较好，但结构特征明显，特别是财政托举和贷款冲量的持续性有待进

一步观察，因此 10 年国债活跃券收益率在短暂小幅上行后很快演绎利空出尽。 

 

图 14：10 年国债活跃券 2023 年 11 月 13 日走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 15：社融和 PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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