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[Table_Titl e]  

10 月金融数据点评 

市场开始预期社融增速顶部将近 
 
[Table_Summar y]  

金融数据基本符合市场预期；社融增速进一步走平；居民存款被消费和购房

挤出；关注企业流动性转化为库存和投资的迹象。 

 10 月新增社融 1.42 万亿元，社融存量同比增长 13.68%，基本符合市场

预期。 

 10 月新增人民币贷款 6663 亿元，与去年同期相比，增长最明显的依然

是政府债券，人民币贷款、股票融资的增幅也较明显，与去年同期相比

少增的主要是信托贷款和外币贷款。 

 从社融存量结构来看，2020 年 10月与 9月相比，政府债占比上升 0.1个

百分点，占比下降的依然主要是表外融资。在新冠疫情冲击下，2020

年政府债券在社融中的占比明显上升，但随着四季度经济增速接近恢复

正常水平，市场对于 2021 年财政赤字率和宏观杠杆率的观点可能会较

当前偏谨慎，届时政府债券占比上升的趋势可能出现拐点。 

 10月 M2同比增长 10.5%，M1同比增长 9.1%，M0同比增长 10.4%，考虑到

10月度过季末之后，央行在公开市场的操作力度较 9月明显边际收紧，影

响 M0 增速下行。10 月单位活期存款同比增长 8.96%，准货币同比增长

11.03%，自 5月以来单位活期存款同比增速在较高水平上持续上行。 

 10月新增存款-3971亿元，其中新增居民存款-9569亿元，新增企业存款

-8642 亿元。与去年同期相比，增长最明显的是财政存款，或是受到企

业集中缴税的影响。 

 10月新增贷款 6898 亿元，其中短贷及票据新增-1689亿元，中长贷新增

8172亿元，居民贷款新增 4331亿元，其中居民中长贷新增 4059亿元，

居民购房需求持续强劲。 

 四季度关注工业企业补库存和居民消费。从 10月双节消费到 11月电商

促销活动看，居民消费持续恢复的趋势较好，且增速斜率有上行趋势，

在国内秋冬季新冠疫情可控的情况下，预计消费进入快速修复通道当

中。企业方面补库存趋势继续，且企业流动性持续好转，我们密切关注

企业在 2020年底的补库存趋势，以及 2021 年上半年是否出现拉动投资

的迹象。 

 关注社融增速的拐点。10月相较 9月，金融数据当中存量社融增速上升

0.15个百分点，增速上升的幅度较 9月进一步下降。随着 11月美国大选

形势逐渐明朗和新冠疫苗利好，海外不确定因素有所下降，央行采取对

冲性货币政策应对海外风险的可能性有所下降。同时国内经济形势进一

步向好，居民消费增速加速抬升，企业财务报表持续修复，M1 增速达

到 2018年 2月以来最高水平。我们认为年底之前央行依然难以明显收紧

流动性环境，但随着经济进一步企稳和企业的流动性偏好可能出现下

降，市场会提前预期社融增速的拐点，可能会对投资者的风险偏好造成

短期影响。 

 风险提示：全球秋冬季疫情反复；欧美财政救助和货币宽松力度不及预期。 
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社融增速继续上升。10月新增社融 1.42万亿元，较去年同期多增了 5520亿元，较 9 月少增了 2.06 万

亿元，虽然 10月新增社融较 9月大幅下降，但基本符合市场预期。10月社融存量同比增长 13.68%，

较 9月上升了 0.15个百分点，增速上升幅度继续下降，市场开始预期社融增速的顶部将近。 

人民币信贷基本符合预期。10月新增人民币贷款 6663 亿元，较去年同期增加了 1193亿元，较 9 月少

增了 1.25万亿元。从社融分类来看，与去年同期相比，增长最明显的依然是政府债券，人民币贷款、

股票融资的增幅也较明显，与去年同期相比少增的主要是信托贷款和外币贷款。与 9 月相比，人民

币贷款之外，政府债券和汇票的下降最明显，股票融资也有所下降。10月新增直接融资 3449亿元，

较 9月多增 916 亿元，主要是受企业债融资上升的影响，表外融资较 9月下降，房地产融资受限的影

响仍在。10月企业债融资上行，从金融数据整体来看，M1同比增速继续上行并且单位活期存款增速

也走高，关注企业和行业层面流动性分化的情况。 

 

图表 1.新增社融构成和变化 

    社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

    
         

新增   14,200  6,663  (175) (174) (875) (1,089) 2,522  927  4,931  

  环比上月变动 (20,572) (12,508) 127  143  284  (2,592) 1,110  (194) (5,185) 

  同比去年同期 5,520  1,193  (165) 493  (251) (36) 490  747  3,060  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化 

    表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增   6,488  (2,138) 3,449  6,401  

  环比上月变动 (12,381) (2,165) 916  (6,942) 

  同比去年同期 1,028  206  1,238  3,048  

资料来源：万得，中银证券 

 

关注 2021年政府债券融资的变化。从社融存量结构来看，2020年 10月与 9月相比，政府债占比上升

0.1个百分点，占比下降的依然主要是表外融资；与去年同期相比，政府债占比上升 1个百分点，企

业债占比上升 0.5 个百分点，表外融资中汇票占比上升 0.1 个百分点，此外人民币贷款占比下降 0.2

个百分点。我们认为在新冠疫情冲击下，2020 年政府债券在社融中的占比明显上升，但随着四季度

经济增速接近恢复正常水平，市场对于 2021年财政赤字率和宏观杠杆率的观点可能会较当前偏谨慎，

届时政府债券占比上升的趋势可能出现拐点。 

 

图表 3. 社融存量结构 
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资料来源：万得，中银证券 
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M2 增速低于预期，企业流动性进一步好转。10月 M2同比增长 10.5%，较 9月下降 0.4个百分点，低

于市场预期；M1同比增长 9.1%，较 9月上升 1个百分点；M0同比增长 10.4%，较 9 月下降 0.7个百分

点。考虑到 10 月度过季末之后，央行在公开市场的操作力度较 9 月明显边际收紧，影响 M0 增速下

行。10 月单位活期存款同比增长 8.96%，较 9 月上升 1.32 个百分点，准货币同比增长 11.03%，较 9

月下降 0.92 个百分点。自 5 月以来单位活期存款同比增速在较高水平上持续上行，我们认为一定程

度是企业流动性偏好所致，随着经济趋于企稳，关注企业存款转化为库存和投资的趋势。 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 单位活期存款和准货币同比增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

10 月居民消费挤出存款。10月新增存款-3971亿元，其中新增居民存款-9569亿元，新增企业存款-8642

亿元。居民存款和企业存款都较 9 月明显下降，财政存款较 9 月大幅上升。与去年同期相比，增长

最明显的是财政存款。10 月财政存款上升，或是受到企业集中缴税的影响，我们更关注企业存款和

居民存款的下降，其中企业存款虽然下降，但 M1和单位活期存款增速大幅上升，表明企业经营稳健，

居民存款的下降可能和双节期间消费有关，同时也受到购房需求挤出的影响。 

中长期贷款继续强劲增长。10月新增贷款 6898亿元，较去年同期少增 1.21万亿元，其中短贷及票据

新增-1689亿元，较去年同期少增 3725亿元，中长贷新增 8172亿元，较去年同期多增 2369亿元，10

月新增贷款结构进一步向中长贷倾斜。居民贷款新增 4331亿元，较去年同期增长 121亿元，其中居

民中长贷新增 4059亿元，居民购房需求持续强劲。 

四季度关注工业企业补库存和居民消费。从 10 月双节消费到 11 月电商促销活动看，居民消费持续

恢复的趋势较好，且增速斜率有上行趋势，在国内秋冬季新冠疫情可控的情况下，预计消费进入快

速修复通道当中。企业方面补库存趋势继续，且企业流动性持续好转，我们密切关注企业在 2020年

底的补库存趋势，以及 2021 年上半年是否出现拉动投资的迹象。 

 

图表 6.新增存贷款变化 

    新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款   (3,971) (9,569) (8,642) 9,050  2,918  2,272  

  环比上月变动 (19,771) (28,991) (18,751) 17,367  6,095  4,509  

  同比去年同期 (6,343) (3,557) (1,649) 3,499  (5,947) 1,311  

                

    新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

贷款   6,898  (1,689) 8,172  4,331  2,335  382  

  环比上月变动 (12,102) (3,725) (8,870) (5,276) (7,123) 583  

  同比去年同期 285  (1,348) 2,369  121  1,073  (741) 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 7. 新增人民币贷款构成 
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资料来源：万得，中银证券 

 

关注社融增速的拐点。10月相较 9月，金融数据当中存量社融增速上升 0.15个百分点，增速上升的

幅度较 9月进一步下降。随着 11月美国大选形势逐渐明朗和新冠疫苗利好，海外不确定因素有所下

降，央行采取对冲性货币政策应对海外风险的可能性有所下降。同时国内经济形势进一步向好，居

民消费增速加速抬升，企业财务报表持续修复，M1增速达到 2018年 2月以来最高水平。我们认为年

底之前央行依然难以明显收紧流动性环境，但随着经济进一步企稳和企业的流动性偏好可能出现下

降，市场会提前预期社融增速的拐点，可能会对投资者的风险偏好造成短期影响。 

风险提示：全球秋冬季疫情反复；欧美财政救助和货币宽松力度不及预期。 
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