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固定收益点评 

小月弱改善，趋势仍不明朗——10 月金融数据点评 

10 月是融资小月，政策推动下社融数据小幅改善。10 月是传统的融资小月，

融资规模相较于以往各月偏小。今年 10 月数据显示社融小幅改善，当月新

增社融 1.59 万亿元，同比多增 1971 亿元，社融从 6 月以来首次同比多增。

社融增速同样结束过去几个月的持续回落，10 月同比增速与 9 月持平为

10.0%。社融回升主要受两方面因素推动，一方面，去年政府债券发行量基

数效应下降，导致政府债券同比多增 1236 亿元至 6167 亿元；另一方面，政

策推动下 10 月信贷投放加快，当月对实体经济贷款同比多增 1089 亿元至

7752 亿元。而非标依然在快速收缩过程中，10 月信托贷款、委托贷款和非

承兑汇票分别减少 1061 亿元、173 亿元和 886 亿元。融资小月社融改善有
政策因素推动，未来能否持续需要继续观察。 

政策加快房贷投放推升贷款，但企业融资依然偏弱。10 月新增人民币贷款

8262 万亿，同比多增 1364 亿元，同样是今年 6 月以来首次多增。其中受政

策要求加快按揭贷款投放推动，10 月个人住房贷款当月增加 3481 亿元，较

9 月多增 1031 亿元，推动 10 月居民中长期贷款同比多增 162 亿元至 4221

亿元，这是居民中长期贷款自今年 4 月以来首次同比多增。而企业融资需求

依然疲弱，10 月企业中长期贷款继续同比少增 1923 亿元至 2190 亿元。而

10 月票据融资同比多增 2284 亿元至 1160 亿元。企业融资结构并不理想，
融资需求依然偏弱。 

广义货币增速攀升，非银存款大幅增加。10 月 M2 同比增长 8.7%，增速较

上月提升 0.4 个百分点，M2 增速回升明显快于社融增速。从存款端看，M2

增速快速提升主要是非银行金融机构存款同比多增所致，10 月非银行金融机

构存款增加 1.24 万亿元，同比多增 9482 亿元。这一方面是因为去年 10 月

末资金面偏紧到至非银存款基数较低，另一方面也是今年在信贷投放不畅情

况下，资金在金融市场堆积所致，这也形成了社融增速与货币增速近几个月

的背离。而企业现金状况继续恶化，10 月 M1 同比增速较上月下滑 0.9 个百

分点至 2.8%。 

10 月是信贷小月，融资数据的改善存在短期因素推动，融资趋势仍不明朗。

10 月融资数据小幅改善主要受短期政策驱动，一方面，政策加快对按揭贷款

的投放推高了居民中长期贷款增速，推升了信贷增速；另一方面，政府债券

低基数也提升了政府债券融资增速。但由于房地产销售持续收缩，因而居民

中长期贷款能否持续回升存在不确定性；同时，企业中长期贷款持续走弱显

示融资需求依然偏弱。虽然年末之前政府债券依然会推升社融，但企业和居

民部门融资能否持续改善仍然存在不确定性，当前政策变化并不明显情况

下，融资趋势仍不明朗。 

短期利率或震荡，继续向下空间有限，趋势确定有待年末经济工作会议确定

政策方向。虽然近期利率再度下行，但考虑到资金价格平稳，存单利率上升，

因而近期利率下行主要是悲观预期上升所致。随着经济更为明显的走弱，更

为有力的稳增长政策也需要发力，宽信用将进一步加码，这需要年末经济工

作会议确认。而与 7 月末“宽货币+紧信用”环境相比，虽然目前货币依然

存在继续宽松可能，但信用政策不会再像 7 月那样收紧，而是会逐步加大宽

松力度。因而从环境上看，长端利率再度回到甚至突破 7 月末 8 月初低点的

可能性有限。未来的政策方向将在年末经济工作会议得到确认，信用能否持

续扩张也将得到更为明确的信号。在当前政策存在不确定性情况下，我们建

议谨慎追高，在利率继续下行空间不大，而政策可能转变的情况下，在当前
位臵采取相对防守性的短久期高票息策略。 

风险提示：政府债券发行节奏超预期，货币政策调整超预期。 
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10 月是融资小月，政策推动下社融数据小幅改善。10 月是传统的融资小月，融资规模

相较于以往各月偏小。今年 10 月数据显示社融小幅改善，当月新增社融 1.59 万亿元，

同比多增 1971 亿元，社融从 6 月以来首次同比多增。社融增速同样结束过去几个月的

持续回落，10 月同比增速与 9 月持平为 10.0%。社融回升主要受两方面因素推动，一方

面，去年政府债券发行量基数效应下降，导致政府债券同比多增 1236亿元至6167亿元；

另一方面，政策推动下 10 月信贷投放加快，当月对实体经济贷款同比多增 1089 亿元至

7752 亿元。而非标依然在快速收缩过程中，10 月信托贷款、委托贷款和非承兑汇票分

别减少 1061 亿元、173 亿元和 886 亿元。融资小月社融改善有政策因素推动，未来能

否持续需要继续观察。 

 

政策加快房贷投放推升贷款，但企业融资依然偏弱。10 月新增人民币贷款 8262 万亿，

同比多增 1364 亿元，同样是今年 6 月以来首次多增。其中受政策要求加快按揭贷款投

放推动，10 月个人住房贷款当月增加 3481 亿元，较 9 月多增 1031 亿元，推动 10 月居

民中长期贷款同比多增 162 亿元至 4221 亿元，这是居民中长期贷款自今年 4 月以来首

次同比多增。而企业融资需求依然疲弱，10 月企业中长期贷款继续同比少增 1923 亿元

至 2190 亿元。而 10 月票据融资同比多增 2284 亿元至 1160 亿元。企业融资结构并不

理想，融资需求依然偏弱。 

图表 1：贷款社融增速与上月持平  图表 2：居民按揭贷款回升，企业中长期贷款走弱 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

广义货币增速攀升，非银存款大幅增加。10 月 M2 同比增长 8.7%，增速较上月提升 0.4

个百分点，M2 增速回升明显快于社融增速。从存款端看，M2 增速快速提升主要是非银

行金融机构存款同比多增所致，10 月非银行金融机构存款增加 1.24 万亿元，同比多增

9482 亿元。这一方面是因为去年 10 月末资金面偏紧到至非银存款基数较低，另一方面

也是今年在信贷投放不畅情况下，资金在金融市场堆积所致，这也形成了社融增速与货

币增速近几个月的背离。而企业现金状况继续恶化，10 月 M1 同比增速较上月下滑 0.9

个百分点至 2.8%。 
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图表 3：表外融资继续显著收缩  图表 4：广义货币增速回升，而狭义货币增速继续下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

10 月是信贷小月，融资数据的改善存在短期因素推动，融资趋势仍不明朗。10 月融资

数据小幅改善主要受短期政策驱动，一方面，政策加快对按揭贷款的投放推高了居民中

长期贷款增速，推升了信贷增速；另一方面，政府债券低基数也提升了政府债券融资增

速。但由于房地产销售持续收缩，因而居民中长期贷款能否持续回升存在不确定性；同

时，企业中长期贷款持续走弱显示融资需求依然偏弱。虽然年末之前政府债券依然会推

升社融，但企业和居民部门融资能否持续改善仍然存在不确定性，当前政策变化并不明

显情况下，融资趋势仍不明朗。 

 

短期利率或震荡，继续向下空间有限，趋势确定有待年末经济工作会议确定政策方向。

虽然近期利率再度下行，但考虑到资金价格平稳，存单利率上升，因而近期利率下行主

要是悲观预期上升所致。随着经济更为明显的走弱，更为有力的稳增长政策也需要发力，

宽信用将进一步加码，这需要年末经济工作会议确认。而与 7 月末“宽货币+紧信用”

环境相比，虽然目前货币依然存在继续宽松可能，但信用政策不会再像 7 月那样收紧，

而是会逐步加大宽松力度。因而从环境上看，长端利率再度回到甚至突破 7 月末 8 月初

低点的可能性有限。未来的政策方向将在年末经济工作会议得到确认，信用能否持续扩

张也将得到更为明确的信号。在当前政策存在不确定性情况下，我们建议谨慎追高，在

利率继续下行空间不大，而政策可能转变的情况下，在当前位臵采取相对防守性的短久

期高票息策略。 

 

图表 5：房地产销售走弱，居民房贷能否持续回升存疑  图表 6：社融与利率走势 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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风险提示 

政府债券发行节奏超预期；货币政策调整超预期。 
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