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[Table_Title] 

社融与信贷数据整体向好，经济复苏常态化 

10 月份货币金融数据点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

中国人民银行 11 月 11 日发布数据显示，10 月新增人民币贷款

6898亿（前值 1.90万亿），新增社会融资规模 1.42万亿（前值 3.48

万亿），社融存量同比增长 13.7%（前值 13.5%）。广义货币(M2)余

额 214.97万亿元,同比增长 10.5%（前值 10.9%）。 

 

数据要点： 

社融继续高增，政府债券和信贷仍为拉动主力，年底增速或将小

幅回落。 

10 月份新增社会融资 1.42万亿，同比多增 5493亿元，存量同比

增长 13.7%，维持较高增速。具体看，政府债券和人民币贷款分别新增

4931和 6663亿元，同比分别多增 3060和 1193亿元，仍为社融较高增

速的拉动主力；企业债券和股票融资维持高位，分别新增 2522和 927

亿元；在监管趋严的背景下，非标融资减少 2138亿元，同比变化不大。

10月地方政府债券已基本发行完毕，而另一主力信贷需求同比相对稳

定，预计年底增速或将小幅回落。 

 

信贷走势平稳，中长期贷款占比进一步提升。 

10 月份新增人民币贷款 6898 亿元，环比季节性回落 1.21万亿元，

在较去年减少两个工作日的情况下，同比仍多增 285 亿元，整体走势

较平稳。具体看，企业与居民部门贷款分别同比多增 1073亿与 121亿；

境外与非银金融机构贷款同比减少 909亿。 

信贷结构继续向中长期化改善，企业端，中长期贷款新增 4113亿

元，同比多增 1897亿元，表现远优于短期贷款（减少 837亿元，同比

多增 341 亿元），显示企业对经济预期较好，融资需求旺盛；居民端，

中长期贷款和短期贷款分别同比多增 472 亿元和减少 351 亿元，显示

房地产销售依然较强。票据融资表现继续较弱，减少 1124 亿元，同比

减少 1338亿。预计年内信贷继续维持规模平稳，但结构改善的走势。 

 

M1 环比上涨 1pct，M2较上月小幅下滑 0.4pct但仍位于高位。 
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10 月 M1 同比 9.1%，环比上涨 1pct,M1 的大幅提升显示实体企业

的经营持续向好，现金流得到明显改善。M2同比增速小幅回落 0.4pct

至 10.5%，主要由于 10月份是缴税大月，财政存款大幅新增 9050亿元，

但同比仍多增 3499亿元，反映财政投放有一定程度的积压。 

 

社融与信贷数据整体向好，经济复苏常态化。 

社融数据维持高增，表内、表外与直接融资规模本月同比均增加；

而信贷数据尽管略低市场预期，但走势平稳且结构持续改善。综合看

来，实体企业的融资需求仍然旺盛，经济复苏逐渐常态化，但在外围

疫情反复，中美关系尚不明朗的背景下，年内信用宽松，货币政策“紧

平衡”的金融环境大概率不会改变。就债市而言，目前仍未出现明显

的转机，或将继续盘整震荡。 

 

风险提示： 

疫情反复，货币政策收紧。 
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看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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