
 

10 月金融数据点评：政府债支撑社融，内需仍偏弱  

YY 团队 2023/11/14

 

11 月 13 日，央行发布 10 月金融数据。10 月末，M2 同比增长 10.3%，预期

10.5%，前值 10.3%；M1 同比增长 1.9%，前值 2.1%；M0 同比增长 10.2%，前

值 10.7%。10月新增社融 1.85万亿元，同比多增 9,108亿元，预期 1.82万亿元，

前值 4.12 万亿元；社融存量增速 9.3%，前值 9.0%。新增人民币贷款 7,384 亿元，

同比多增 1,058 亿元，同比增速 10.9%，前值 11.1%。 

我们认为 10 月金融数据主要有以下三个关注点： 

（1） 政府债持续高强度发力，构成社融稳定支撑 

（2） 居民信贷再转冷，地产困境难以扭转 

（3） 企业端需求疲弱，票据融资“冲量”明显，资金活化意愿恶化 

综上，我们对 10 月金融数据表现持悲观观点。当前经济呈现出以财政杠杆

取代实体杠杆的情况，新增一万亿国债接棒特殊再融资债，持续稳定支撑社融

总量，托底经济。地产下行与消费不振叠加下，居民贷款再转冷。而企业端信

心仍在筑底，内生动能仍需修复。预计未来几月仍然以政府债支撑信用为主。 

1 政府债券拉动社融总量，宽财政之路已然明朗 

10 月新增社融中 84%来自政府债券贡献；政府债券新增 1.56 万亿元，同比

多增 1.28 万亿元，出现超季节性增长。自 8 月以来，政府债券已连续 3 月出现

大幅多增（同比多增 8,714 亿元、4,387 亿元、1.28 万亿元），显现宽财政刺激的

决心和力度。10 月政府债券主要源于特殊再融资债的密集发行；10 月 24 日，

人大常委会决定增发 1 万亿国债，对年底社融形成支持。同时，我们关注到 10

月财政存在一定淤积现象，财政存款增加 1.37 万亿元，同比多增 2,300 亿元，

财政净支出约为 1900 亿元，较前月出现季节性回落。随着后续财政存款的释放，

资金流向实体部门，政府债对实体经济的支持效果才能够进一步显现。 
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图表 1 10 月新增政府债券超季节增长（亿元） 

图表 2 10 月财政净支出（新增政府债券-新增财政

存款）呈季节性回落 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

2 居民贷款再转冷，地产困境未得到扭转 

10月新增居民中长期贷款 707亿元，在去年低基数的基础上仅同比多增 375

亿元，未能延续 9 月强劲反弹的势头。在 9 月金融数据中我们指出，9 月居民中

长期贷款高增主要系密集地产刺激政策下提前还贷得到缓解，而地产销售改善

有限。10 月的数据印证了我们的观点，从 30 大中城市地产交易数据中可以看出，

一线城市在经历 9 月末放量后 10 月再度回落，二线城市出现小幅提升；而从二

手房挂牌数据来看，10 月整体上出现了量涨价跌的态势，进一步说明居民购房

意愿处在低位。2023 年“金九银十”分量不足，地产修复仍需要相关政策予以

持续支持。 

图表 310 月居民贷款未见改善（亿元） 图表 4 10 月居民中长期贷款再转冷 

  
数据来源：Wind，YY 评级 
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图表 5 30 大中城市商品房成交面积 

 
数据来源：Wind，YY 评级整理 

 

图表 6 城市二手房出售挂牌量指数(按城市分) 图表 7 全国城市二手房出售挂牌价指数 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

注：2015 年 01 月 04 日=100 

此外，随着十一假期过后暑期效应消退，10 月居民短期贷款减少 1,053 亿

元，同比多减 514 亿元，反映居民消费需求仍然偏弱。 

3 企业端票据冲量现象明显，资金活化意愿恶化 

企业端融资需求仍不乐观，内生动能弱。10 月新增企业贷款 5,163 亿元，

同比多增 537 亿元，其小幅改善主要由票据冲量所致。10 月新增票据融资 3,176

亿元，同比多增 1,271亿元，暗示企业端呈弱需求，银行借助票据融资完成信贷

额度。10月新增企业中长期贷款 3,828亿元，同比少增 795亿元，已连续 4个月

出现同比少增。此外，在 10 月资金面偏紧的背景下，新增企业债券 1,144 亿元，

同比少增 1,296 亿元，增速放缓或系主体发行减量、城投到期量多增、“化债”

监管下再融资受限等多方面因素叠加。后续随着特殊再融资债用于置换存量债

务，“挤出效应”将有所显现，企业中长端融资（含企业债券）增速预计将进

一步下行。 
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图表 8 10 月新增企业贷款小幅改善 图表 9 票据冲量现象明显 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

 

图表 10 企业中长期贷款连续 4 个月同比少增 图表 11 10 月企业债券同比大幅少增 

 
 

数据来源：Wind，YY 评级 

企业资金活化及补库存意愿有所恶化。10月 M1同比增长 1.9%，前值 2.1%，

已连续 6 个月增速下滑；M2 受财政淤积影响同比增长 10.3%，与上月持平，

M1-M2 剪刀差再度下滑至-8.4%。10 月制造业 PMI 再度回到荣枯线以下，生产

指数与新订单指数均较 9 月有所恶化，这与金融数据相互印证，反映企业端资

金活化意愿仍处低位，补库存周期尚未开启，风险偏好仍然保守。 

图表 12 M1 同比、M2 同比以及两者剪刀差 图表 13 M1 同比与 PMI 数据背离继续扩大 

 
 

数据来源：Wind，YY 评级 
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瑞霆狗（深圳）信息技术有限公司免责声明 
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