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2025年 11月 13日，央行发布《2025年 10月金融统计数据报

告》。 

 

投资要点： 

⚫ 10月社融存量同比增速 8.5%，增速较 9月回落 0.2%：10 月，社

融新增 8150亿元，同比少增 5970亿元。10月社融同比少增，受

政府债发行放缓叠加信贷同比少增共同影响。其中，政府债净融

资规模为 4893 亿元，同比少增 5602 亿元。符合我们此前对政府

债同比少增，社融增速下行的预期。新型政策性金融工具已于 10

月全部完成投放并用于补充项目资本金，10月社融数据中新增委

托贷款达到 1653亿元，同比多增 1872亿元，预计受政策性金融

工具投放的影响。11-12月委托贷款的增加或持续，对社融的增长

形成一定支撑。 

⚫ 信贷需求疲弱，关注政策性金融工具落地配套贷款需求的增加：

10月，贷款增加 2200亿元，同比少增 2800亿元。10月末，金融

机构人民币贷款余额 270.6 万亿元，同比增长 6.5%。居民端，10

月减少 3604 亿元，同比多减，其中，短期贷款减少 2866 亿元，

同比多减，中长期贷款减少 700亿元，同比多减。企业端，10月

新增 3500 亿元，同比多增，其中，短期贷款减少 1900 亿元，持

平；中长期贷款增加 300亿元，同比少增；票据融资增加 5006亿

元，同比多增。整体信贷需求仍然偏弱。后续关注政策性金融工

具落地配套贷款需求的增加。 

⚫ M1同比增速 6.2%，增速环比回落：10月，M2同比增长 8.2%，增

速环比回落 0.2%；新口径 M1 同比增长 6.2%，增速环比回落 1%。

如果 11-12 月财政加速投放，仍能在一定程度上减缓货币增速的

下行。 

⚫ 投资策略：内生需求仍然不足，政策性金融工具的落地或对社融

增长形成一定支撑。如果未来两个月财政加速投放，仍能在一定

程度上减缓货币增速的下行。从人民币大类资产配置的角度看，

考虑到当前银行板块股息率仍具有吸引力，长线资金持续增配银

行板块方向明确，上述资金的持续配置有助于夯实板块估值下限。

展望未来增量资金有助于支撑板块行情持续。 

⚫ 风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的

资产质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负

面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。    

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 
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1    10 月社融存量同比增速 8.5%，增速较 9 月回落 0.2% 

10月，社融新增8150亿元，同比少增5970亿元。10月社融同比少增，受政府债发

行放缓叠加信贷同比少增共同影响。其中，政府债净融资规模为4893亿元，同比少增

5602亿元。符合我们此前对政府债同比少增，社融增速下行的预期。 

新型政策性金融工具已于10月全部完成投放、全部用于补充项目资本金，10月社

融数据中新增委托贷款达到1653亿元，同比多增 1872亿元，预计是受政策性金融工

具投放的影响。预计11-12月委托贷款的增加或持续，对社融的增长形成一定支撑。 

10月末，社融存量规模437.72万亿元，同比增速8.5%，增速较9月回落0.2%。其

中，2025年1-10月，社融新增合计30.9万亿元，同比多增3.82万亿元；政府债净融资

额达到11.95万亿元，同比多增3.72万亿元，政府债是支撑社融同比多增最重要的力

量。 

图表1：社融单月新增规模及存量增速（单位：亿元，%） 

 
资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 

 

图表2：当月分项数据同比变动（单位：亿元） 图表3：表外融资规模变动（单位：亿元） 

  
资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 
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2    信贷需求仍然偏弱 

10月，贷款增加2200亿元，同比少增2800亿元。10月末，金融机构人民币贷款余

额270.6万亿元，同比增长6.5%。 

图表4：新增人民币贷款规模及存量增速（单位：亿元，%） 

 

资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 

 

居民端，10月减少3604亿元，同比多减，其中，短期贷款减少2866亿元，同比多

减，中长期贷款减少700亿元，同比多减。企业端，10月新增3500亿元，同比多增，

其中，短期贷款减少1900亿元，持平；中长期贷款增加300亿元，同比少增；票据融

资增加5006亿元，同比多增。整体信贷需求仍然偏弱。后续关注政策性金融工具落地

配套贷款需求的增加。 

图表5：居民端新增贷款结构图（单位：亿元） 图表6：企业新增贷款结构图（单位：亿元） 

  

资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 6 页 
 

 

3    M1 同比增速 6.2%，增速环比回落 

10月，M2同比增长 8.2%，增速环比回落 0.2%；新口径 M1同比增长 6.2%，增速

环比回落 1%。如果 11-12月财政加速投放，仍能在一定程度上减缓货币增速的下行。 

 

图表7：M1和M2同比增速（单位：%） 

 

资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 

 

4    投资建议 

内生需求仍然不足，政策性金融工具的落地或对社融增长形成一定支撑。如果未

来两个月财政加速投放，仍能在一定程度上减缓货币增速的下行。从人民币大类资产

配置的角度看，考虑到当前银行板块股息率仍具有吸引力，长线资金持续增配银行板

块方向明确，上述资金的持续配置有助于夯实板块估值下限。展望未来增量资金有助

于支撑板块行情持续。 

5    风险提示 

宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；宽

松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一

定的影响。
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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