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10 月金融数据展现企稳回升迹象，后续宽信用进程将继续演进

———— 2021 年 10 月金融数据点评

分析师 王青 冯琳

事件：2021 年 11 月 10 日，央行公布数据显示：10 月新增金融机构人民币贷款 8262 亿，环比

少增 8338 亿，同比多增 1364 亿；10 月末人民币贷款余额同比增速为 11.9%，与上月末持平，比上

年同期低 1 个百分点。

10 月新增社融 1.59 万亿，环比少增约 1.3 万亿，同比多增 1970 亿；10 月末社会融资规模存

量 309.45 万亿，同比增长 10.0%，增速与上月持平，比上年同期低 3.7 个百分点。

10 月末，M2 同比增长 8.7%，增速比上月末高 0.4 个百分点，比上年同期低 1.8 个百分点；M1

同比增长 2.8%，增速比上月末低 0.9 个百分点，比上年同期低 6.3 个百分点。

主要观点：

总体上看，10 月信贷、社融增速低位企稳，止住了此前的持续下滑势头。在新增规模方面，

当月新增信贷和社融都出现同比多增，意味着边际宽信用过程已经启动。这也与当月 M2 增速延续

回升相印证。我们认为，10 月金融数据出现企稳反弹，一方面表明前期央行降准对信贷的提振作

用开始体现，同时也与近期房地产融资环境回暖直接相关。同时 10 月金融数据也显示，当前经济

下行压力较为明显，这突出表现在表外票据融资收缩、M1 增速持续下行等方面，意味着后续宏观

政策将继续向稳增长方向微调，年底前后存在降准可能。

10 月信贷数据企稳，表明前期“宽信用”政策的累积效果已经开始显现，同时也与 10 月以来

房地产相关信贷政策有所松动有关，后者直接体现于当月以房贷为主的居民中长期贷款恢复同比多

增。不过，当月企业中长期贷款仍处同比大幅少增状态，显示企业有效贷款需求不足制约信贷扩张，

这是当前信贷数据仍处偏弱水平的主要原因。

社融方面，10 月社融数据环比季节性少增，同比亦实现小幅多增，从分项看，这主要受政府

债券融资和投向实体经济的人民币贷款同比较大幅度多增拉动，体现出“财政后置”和“宽信用”

政策发力对金融数据的提振。
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10 月末 M2 增速延续反弹，一方面受上年同期基数走低影响，同时当月信贷同比多增，也对存

款派生有一定推动作用；10 月末 M1 增速进一步下滑，当月楼市继续降温是直接原因，也与当前经

济下行压力加大，实体经济活跃程度下降相关。

展望未来，伴随宏观政策向稳增长方向微调，特别是房地产融资环境回暖，年内剩下两个月的

信贷和社融增速有望回升，后续宽信用进程将继续演进。这将是稳定今年底明年初宏观经济运行的

一个有力保障。

具体分析如下：

一、10 月信贷数据企稳，表明前期“宽信用”政策的累积效果已经开始显现，同时也与 10 月

以来房地产相关信贷政策有所松动有关，后者直接体现于当月以房贷为主的居民中长期贷款恢复同

比多增。不过，当月企业中长期贷款仍处同比大幅少增状态，显示企业有效贷款需求不足制约信贷

扩张，这是当前信贷数据仍处偏弱水平的主要原因。

10 月新增人民币贷款 8262 亿，环比虽季节性少增 8338 亿，但同比多增 1364 亿，支撑月末贷

款余额增速结束此前两个月的连续较快下滑，持平上月末于 11.9%，仍处 2002 年 6 月以来的最低

水平。

图 1 新增人民币贷款规模及增速

数据来源：WIND，东方金诚

可以看到，从 7 月全面降准落地，到 8 月下旬央行召开信贷座谈会要求银行加大信贷投放力度，

再到 9 月初新增 3000 亿元支小再贷款额度，下半年以来，监管层频频释放“宽信用”信号，但此
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前两个月贷款余额增速却持续下滑，我们认为其中一个原因是政策传导存在时滞——从“宽信用”

政策信号发出到金融数据反弹往往存在 2-3 个月的时滞——因此，10 月信贷数据企稳表明前期

“宽信用”政策的累积效果已经开始释放。

另一个重要原因则是房地产相关信贷政策的松动。9 月 29 日，央行与银保监会联合召开房地

产金融工作座谈会，首次提出“准确把握和执行好房地产金融宏观审慎管理制度”，意味着房地产

金融监管最严的阶段已经过去。背景在于前期房地产调控政策偏紧，引发楼市剧烈降温和房企债务

危机频现，这两者之间又相互作用，加剧房地产市场风险向金融系统风险溢出和经济下行压力加大

的担忧。10 月以来，房地产相关信贷边际向暖的消息频出，部分城市房贷利率下调，政策松动的

效果也在当月信贷数据中得到立竿见影地体现——10 月以房贷为主的居民中长期贷款结束了此前

连续五个月的同比少增，比去年 10 月小幅多增 162 亿。

图 2 10 月人民币贷款各分项新增规模和环比、同比变化情况

数据来源：WIND，东方金诚

不过，10 月信贷数据虽实现企稳，但仍处在偏弱水平。我们认为，主要有两方面原因：一是

当前经济下行压力较大，抑制企业信贷需求——根据央行调查统计，三季度贷款需求指数较二季度

下降 2.2 个百分点至 68.3%，为去年二季度最低；二是尽管房地产信贷政策有所松动，但松动幅度

仍小，且 10 月以来房企信用风险继续暴露，银行对房企的信贷投放较为谨慎。这两点对信贷数据

的影响直接体现于 10 月企业中长期贷款同比少增 1923 亿，连续第四个月处于同比缩量状态。而因

有效信贷需求不足，银行仍然维持票据冲量操作，10 月票据融资同比多增 2284 亿，企业短贷亦同

比少减 549 亿，导致企业整体信贷结构短期化特征明显。
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图 3 贷款需求指数（%）

数据来源：WIND，东方金诚

图 4 企业新增中长期贷款规模与增速

数据来源：WIND，东方金诚

二、10 月社融数据环比季节性少增，同比亦实现小幅多增，从分项看，这主要受政府债券融

资和投向实体经济的人民币贷款同比较大幅度多增拉动，体现出“财政后置”和“宽信用”政策发

力对金融数据的提振。

10 月新增社融 1.59 万亿，环比季节性少增 1.31 万亿，但同比小幅多增 1970 亿，支撑月末社

融存量增速结束此前连续三个月的较快下滑，持平上月末于 10.0%，仍处有该项数据记录（2003 年

末）以来的最低水平。
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图 5 社会融资规模增长状况

数据来源：WIND，东方金诚

各分项中，除企业债券融资有所恢复，股票融资环比小幅多增，以及信托贷款环比少减外，其

他各分项新增规模较上月均有所下滑，符合季节性规律。同比方面，在今年“财政后置”、前期新

增地方政府专项债发行较慢背景下， 10 月新增地方政府专项债发行放量，发行规模明显高于去年

同期，带动政府债券融资同比多增 1236 亿，为当月社融同比最大拉动项。而除政府债券和投向实

体经济的人民币贷款同比较大幅度多增外，其他分项新增规模同比变动幅度均不大。其中，资管新

规延长期接近终点，10 月信托贷款保持较快压降势头，同比也呈小幅多减；10 月表外票据融资为

负，同比也仅为小幅少减，符合经济下行时期表外票据融资通常较弱的一般规律。

图 6 10 月社融各分项新增规模和环比、同比变化情况

数据来源：WIND，东方金诚

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29267


