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[Table_Summary] 
 核心观点：2026 年 10 月国内新增社融 1.14 万亿元，同比多增 3251 亿

元，存量增速 7.2%，较 9 月回升 0.1pct；但政府债券新增 1.18 万亿元，
占当月社融的 103.6%。贷款余额增速降至 4.7%，M1 同比 4.4%，M2

同比 7.1%，呈现“财政托底总量、私人部门需求偏弱”的组合。结合
三季度央行货币政策执行报告，政策重心由“宽松力度”转向“传导效
率”，隔夜逆回购利率 1.25%成为主要政策利率。当前债市受免税政策
预期、信用债舆情及逆回购缩量三重扰动，以情绪和预防性赎回为主，
非基本面逆转，利率大幅上行的基础或有限。我们维持利率债“短期横
盘震荡，中期仍偏多”判断，待理财负债端企稳后可择机增配。 

 社融：总量回升，政府债为主要贡献 

2026 年 10 月新增社融 1.14 万亿元，同比多增 3251 亿元，社融存量规
模增速回升至 7.2%，政府债为主要贡献。10 月政府债净融资 1.18 万亿
元，占当月社融的 103.6%；剔除政府债的存量增速降至 5.2%，私人部
门融资需求继续走弱。分项看，社融口径人民币贷款减少 5846 亿元；
企业债融资明显修复，委托贷款增加或与新型政策性金融工具有关。
2026 年前十个月人民币贷款同比少增 3.61 万亿元，而政府债、企业债
和股票融资合计占社融增量约 53%，融资结构正由信贷主导转向政府债
和直接融资支撑。 

 信贷与货币：居民端改善程度有限，M1 回升含基数因素 

信贷呈现淡季偏弱特征，居民端改善程度有限。2026 年 1-10 月居民中
长期贷款累计-501 亿元，去年同期为+1.26 万亿元。10 月 M1 同比增速
回升至 4.4%，M1 与 M2 剪刀差收窄至-2.7 个百分点，但主要受低基数
和政府债发行后财政支出加快、企业活期存款增加影响，需观察后续持
续性。2026 年 10 月 M2 同比回落至 7.1%，社融增速与 M2 增速之差转
为+0.1 个百分点，剩余流动性自 2025 年 11 月以来首次转正，但居民与
非银存款占新增存款的 66%，企业融资环境指数仅 44.6，改善质量有
限。基本面与中期流动性整体仍支撑债市。 

 2026Q3 央行货政报告：从“宽松力度”转向“传导效率” 

2026 年三季度央行货币政策执行报告延续“适度宽松”基调，但在海外
通胀回升、主要经济体重启加息及汇率约束增强的背景下，政策更强调
力度、节奏与时机，重心由扩大宽松力度转向提升传导效率。央行将公
开市场主要操作品种切换为隔夜逆回购，利率为 1.25%，DR001 成为判
断政策态度和资金面的核心指标，贷款定价也由单一参考 LPR 向多元
基准转型。2026 年 11 月，央行宣布将外汇存款准备金率由 4%上调 2 个
百分点至 6%。同时，支农支小、科技创新再贷款和 PSL 等结构性工具
继续加码，并推出 BNSF 防范非银机构集中赎回风险。后续政策效果仍
取决于财政配合、项目储备及实体融资需求。 

 债市影响：多重约束下短期或横盘震荡，中期仍偏多 

居民信贷偏弱、BCI 融资指数相对低位，有效融资需求待提振，利率或
不具备大幅上行的基础；10 月同业拆借加权平均利率 1.3%、质押式回
购 1.33%，当前 DR001 略高于政策利率，但换锚信号中期仍偏宽松。债
市运行来看，11 月 13 日 10 年、30 年国债收益率约 1.61%、2.06%，T、
TL 持仓分别减 10758 手、3424 手，交易盘偏谨慎。后续若资金利率回
到 1.25%、供给扰动消退，10 年国债利率仍有下探空间；若 DR001 持
续高于 1.33%，交易赔率下降。当前受免税政策预期、信用债舆情及逆
回购缩量三重扰动，以情绪和预防性赎回为主，非基本面逆转，理财负
债企稳后可择机增配。债市短期或横盘震荡，中期仍偏多。 

 风险提示：海外通胀和主要央行加息超预期；政府债供给节奏超预期；
资金面及理财赎回波动超预期。  
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2026 年 11 月 13 日，央行发布 2026 年 10 月国内金融数据。2026 年 10 月我国新增

社融 1.14 万亿元，同比多增 3251 亿元。10 月末社融存量同比增长 7.2%，较 9 月回升

0.1 个百分点。但结构仍然偏弱：政府债券新增 1.18 万亿元，超过社融总量；社融口径

人民币贷款减少 5846 亿元，同比少增 5692 亿元。金融机构口径人民币贷款减少 1000

亿元，同比少增 3200 亿元，贷款余额增速降至 4.7%。货币端，M1 同比 4.4%，较 9 月

回升 1.2 个百分点；M2 同比 7.1%，较 9 月回落 0.1 个百分点。M2 与 M1 的差值收窄至

2.7 个百分点，但 M1 回升含低基数因素。总体看，社融总量主要由财政托底，私人部门

融资需求改善有限。 

图1：社融当月新增及同比多增（亿元）  图2：社融分项占当月社融规模比重（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

 

1.   社融：总量回升，政府债仍为主要贡献 

总量回升，增量主要来自政府债。2026 年 10 月新增社融 1.14 万亿元，比去年同期

的 8178 亿元多 3251 亿元，10 月末存量同比 7.2%，较 9 月回升 0.1 个百分点。但政府

债券净融资 1.18 万亿元，同比多增 6983 亿元，占当月社融增量的 103.6%，是今年以来

多增幅度最大的一个月。剔除政府债的存量增速由 9 月的 5.3%降至 5.2%，去年同期为

5.9%，说明增速回升来自财政发力，私人部门融资仍然偏弱。 
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图3：新增社融规模当月同比多增分项（亿元） 

 

数据来源：中国央行，东吴证券研究所 

 

分项上看，2026 年 10 月社融口径人民币贷款减少 5846 亿元，去年同期减少 154 亿

元；未贴现票据减少 1687 亿元，信托贷款减少 415 亿元。企业债净融资 3446 亿元，同

比多增 946 亿元，9 月为净偿还 393 亿元；委托贷款增加 1862 亿元，推测或部分来自新

型政策性金融工具。股票融资 347 亿元，同比少增 348 亿元，与权益市场调整一致。 

前十个月融资结构在变，社融增量较上年同期下降。社融增量 28.61 万亿元，比上

年同期少 2.29 万亿元：人民币贷款 10.91 万亿元，同比少增 3.61 万亿元；企业债券 3.1

万亿元，同比多增 1.27 万亿元；政府债券 11.49 万亿元，同比少增 4592 亿元；股票融

资 5705 亿元，同比多增 1842 亿元。政府债、企业债、股票三项合计占比约 53%，高于

人民币贷款。 
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表1：2026 年 10 月金融数据关键指标一览 

指标 2026-10 2026-09 2025-10 较上年同期 

社会融资规模（亿元） 

社融当月新增 11,429 35,547 8,178 +3,251 

 其中：人民币贷款 -5,846 12,734 -154 -5,692 

    政府债券 11,835 15,362 4,852 +6,983 

    企业债券 3,446 -393 2,500 +946 

    非金融企业境内股票融资 347 658 695 -348 

金融机构新增人民币贷款（亿元） 

合计 -1,000 10,800 2,200 -3,200 

 居民部门 -4,300 0 -3,604 -696 

 企业部门 -1,600 12,900 3,500 -5,100 

  其中：中长期贷款 1,600 8,900 300 +1,300 

     票据融资 -3,117 -500 5,006 -8,123 

增速（%） 

社融存量同比 7.2 7.1 8.5 -1.3pp 

社融（不含政府债）同比 5.2 5.3 5.9 -0.7pp 

M1 同比 4.4 3.2 6.2 -1.8pp 

M2 同比 7.1 7.2 8.2 -1.1pp 

数据来源：中国央行，Wind，东吴证券研究所整理 
 

 

2.   信贷：淡季转负，居民端与地产链仍弱 

信贷端符合季节性但幅度偏弱。2026 年 10 月金融机构口径新增人民币贷款-1000

亿元，去年同期为+2200 亿元，同比少增 3200 亿元，与市场预期基本一致；贷款余额同

比 4.7%，较 9 月回落 0.1 个百分点。10 月是季末投放后的淡季，负增长不意外，但少增

幅度说明有效需求仍较弱。 

居民端杠杆仍在收敛，与地产链信号一致。2026 年 10 月居民贷款当月减少近 4300

亿元，同比多减 696 亿元。其中，短期贷款减少 2700 亿元，同比少减 166 亿元；中长

期贷款减少 1563 亿元，同比多减 863 亿元。1-10 月居民中长期贷款累计口径为-501 亿

元，去年同期为+1.26 万亿元，2024 年同期为+1.65 万亿元；前十个月住户贷款累计减少

1.46 万亿元。30 大中城市商品房成交面积 10 月同比-18.1%，7 月短暂转正后逐月走阔，

8 月、9 月分别为-6.3%、-10.7%。 
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图4：金融机构新增居民存款及居民中长期贷款  图5：30 大中城市商品房成交面积及同比 

 

 

 

数据来源：中国央行，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

企业端结构略有改善，票据融资有所下降。2026 年 10 月企业贷款当月减少 1600 亿

元，同比少增 5100 亿元，但中长期贷款增加 1600 亿元、同比多增 1300 亿元，短期贷

款同比多增 2000 亿元；票据融资减少 3117 亿元，同比多减 8123 亿元。2026 年前十个

月企事业单位贷款增加 12.39 万亿元，其中中长期贷款增加 6.69 万亿元，占比 54%。

8000 亿元新型政策性金融工具已于 10 月 28 日前投放完毕，配套融资有时滞，需看 11—

12 月企业中长期贷款能否持续多增。 

 

3.   货币：M1 回升含基数因素，剩余流动性转正 

M1 回升以基数和财政为主。2026 年 10 月 M1 同比 4.4%，较 9 月回升 1.2 个百分

点；M2 同比 7.1%，较 9 月回落 0.1 个百分点；2026 年 10 月 M1-M2 剪刀差由-4.0 个百

分点收窄至-2.7 个百分点。回升一是因为去年 10 月 M1 同比 6.2%、较 9 月回落 1.0 个

百分点，基数走低；二是政府债集中发行后财政支出带动企业活期存款增加。 

图6：M1-M2 同比剪刀差  图7：社融存量同比-M2 同比 

 

 

 

数据来源：中国央行，东吴证券研究所  数据来源：中国央行，东吴证券研究所 
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社融存量同比减 M2 同比“剩余流动性”转正。2026 年 10 月社融存量同比减 M2

同比由 9 月的-0.1 个百分点转为+0.1 个百分点，为 2025 年 11 月以来首次转正。前十个

月人民币存款增加 21.97 万亿元，住户 8.47 万亿元、非银 5.99 万亿元，合计占 66%，资

金仍在金融体系内部流转；BCI 企业融资环境指数 10 月为 44.6。 

图8：金融机构新增人民币贷款同比与融资环境指数 

 

数据来源：中国央行，长江商学院，东吴证券研究所 
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4.   政策：货政报告从“宽松力度”转向“传导效率” 

“适度宽松”总基调不变，约束增多。2026 年三季度央行货币政策执行报告延续“适

度宽松”，强调保持流动性充裕、社会融资条件相对宽松，同时更重视力度、节奏与时

机。海外通胀回升、主要发达经济体重启加息，使政策需兼顾汇率与资本流动；2026 年

11 月 3 日外汇存款准备金率由 4%上调至 6%，也是这一约束体现。报告披露 9 月末社

融存量、M2 同比分别为 7.1%、7.2%，人民币贷款同比 4.8%，观察框架转向社融、M2、

直接融资和融资成本等综合指标。 

“换锚隔夜利率”是最重要的增量信息。2026 年 11 月 2 日起央行每个工作日开展

隔夜逆回购，利率 1.25%，较原 7 天期低 15 个基点；7 天期改为固定数量、利率招标，

主要用于税期和月末。DR001 成为核心观察指标：三季度均值 1.38%，11 月 12 日约

1.29%。报告还提出推动贷款定价基准由单一 LPR 转向多元，截至 9 月末 24 个省级行

政区落地 155 笔挂钩 DR001 的贷款，加权平均利率 2.94%。传导链条缩短后，资金价格

稳定性比政策利率降幅更重要。 

结构性工具加码，金融稳定工具扩容。央行增加支农支小再贷款额度 5000 亿元，

科技创新和技术改造再贷款额度增加 2000 亿元，抵押补充贷款利率下调 25 个基点至

1.5%，并将“六张网”纳入支持范围、设立清欠专项再贷款；同时首次系统阐述债市非

银大额赎回互换便利（BNSF），降低理财、公募群体性赎回引发踩踏的尾部风险。这些

工具针对“资金充裕与需求不足并存”的堵点，能否转化为信贷增量，仍取决于项目储

备、财政配套与企业融资需求。 
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图9：央行 2026 年三季度货币政策执行报告看点 

 

数据来源：中国央行，东吴证券研究所整理 
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5.   债市影响：短期横盘震荡，中期仍偏多 

基本面与中期流动性整体仍支撑债市。居民部门信贷需求偏弱、BCI 融资环境指数

相对低位，说明有效融资需求仍待提振，利率下行的基本面逻辑未变；10 月银行间同业

拆借月加权平均利率 1.3%，质押式回购 1.33%，当前 DR001 略高于政策利率，但政策

利率换锚中期信号仍然宽松。 

短期横盘震荡，中期仍偏多。配置盘逢调整增配，交易盘不追涨。11 月 13 日，10

年、30 年国债收益率约 1.61%、2.06%。T、TL 国债期货持仓量分别减少 10758 手、3424

手，交易盘偏谨慎。展望来看，若资金回到 1.25%、供给扰动消退，10 年期国债利率仍

有下探空间；若 DR001 持续在 1.33%以上，交易赔率将下降。当前债市受免税政策预

期、信用债舆情及逆回购缩量三重扰动，以情绪和预防性赎回为主，非基本面逆转，待

理财负债企稳后可择机增配。整体而言，在连续半年的偏强运行过后，债市短期或步入

横盘震荡，中期仍偏多。 

图10：中债 30Y-10Y 利差  图11：国债期货 T 及 TL 持仓量环比变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中金所，东吴证券研究所 
 

 

6.   风险提示 

1）海外通胀和主要央行加息超预期：外部约束上升，国内货币政策空间收窄。 

2）政府债供给节奏超预期：集中发行可能加大长端和超长端调整压力。 

3）资金面及理财赎回波动超预期：税期、跨月或赎回可能引发资金收敛与净值波

动。 
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