
 

 

 

 

 

 

投资要点： 

 2019 年 1-10 月，国内社融增量为 19.41 万亿元，同比多增 3.21 万亿元；10 月

当月社融增量为 6189 亿元，同比少增 1185 亿元。国内经济下行压力加大背景

下，实体投资需求仍不足，国内新增信贷规模同比温和回落。三季度以来央行

逆周期调控力度明显加大，信贷结构持续优化。预计未来数月流向实体的信贷

资金有望继续增加，社融与 M2 增速大概率稳中趋降。具体看： 

社融：受信贷和专项债共同拖累影响，增长动力不足，增量低于预期。10 月

份国内新增社融 6189 亿元，同比少增 1185 亿元。其中，新增人民币贷款、地

方政府专项债分别同比少增 1671 和 1068 亿元，是本月社融回落的主要拖累因

素。从累计数据，1-10 月份社融同比保持多增，其中人民币贷款、表外融资

和企业债券三项贡献率超八成，地方政府专项债的贡献则继续减弱。 

信贷：居民短贷与其他部门贷款少增拖累本月增幅，但信贷结构边际优化，

企业中长期贷款连续三月同比多增。10 月份金融机构新增人民币贷款 6613 亿

元，同比少增 357 亿元，其中居民户短贷、票据融资和其他部门贷款分别同比

少增 1284、850 和 984 亿元，导致流向实体的信贷同比少增较多。但国内信

贷结构持续优化，10 月国内非金融性公司中长期贷款为 2216 亿元，同比多增

787 亿元，已连续三个月改善。预计未来数月国内信贷增速仍将延续小幅放缓

态势，但结构上流向实体企业的中长期贷款有望持续增加。 

流向：基建和地产仍是主力方向，但预计年内基建资金来源将放缓，房地产

融资边际改善或难持续。一方面，年内流向基建领域社融资金仍较多，但本

月基建资金来源受债券发行和其他部门贷款放缓拖累。如 2019 年 1-10 月与基

建相关的表外融资、政府债券、地方政府专项债以及对其他部门的贷款分别同

比多增 10610、5664、3678和 3362亿元，但后三者增幅较 1-9月分别下降 1369、

1068 和 984 亿元。另一方面，受地产商打折促销刺激，房地产融资边际改善，

如 1-9月份房地产开发资金来源累计同比增长 7%，较 1-8月提高 0.5个百分点。

但随着降价促销边际效用趋弱，叠加“房住不炒”严监管，预计未来数月地产

消费、投资与融资增速均面临放缓压力。 

 信用派生能力增强对冲财政存款环比增加影响，助力 10 月 M2 企稳，预计 11

月 M2 增长 8.3%左右。10 月信用派生增强、翘尾因素增加 0.3 个百分点均有

利于 M2 增速企稳；但财政存款环比增加 12577 亿元，以及受债券市场调整金

融机构债券投资增速回落，均不利于 M2 增速提高。展望未来，11 月翘尾因

素下降 1 个百分点不利于 M2 企稳，但财政存款将环比下降，叠加全球新一轮

“降息潮”下，央行逆周期调控大概率延续，预计 11 月份 M2 增长 8.3%左右。

另外，受国内经济处于继续寻底阶段，我们维持年初以来 M1 和 M2 增速拐点

已经出现的判断，但两者剪刀差将在一段时间内持续存在。 

 货币政策：预计央行将择时继续降准、加大结构性政策力度以维持“量稳”，

下调 LPR 和 MLF 利率以实现“价降”。在经济下行压力加大，但“宽货币”

向“宽信用”传导受阻的情况下，需加大结构性定向工具力度；受制于“猪周

期”推动下的 CPI 上涨、汇率和资本外流因素影响，利率下调时间只会延迟，

不会“缺席”，央行将根据国内基本面择时灵活降息，降低融资成本。 
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信贷回落但结构改善，降准降息并非不可期 

——2019 年 10 月货币数据的点评                                       宏观点评 
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正文： 

事件：2019 年 10 月份，新增人民币贷款 6613 亿元，分别较上月和上年同期少增 10287

亿元和 357 亿元；社融增量为 6189 亿元，分别较上月和上年同期少增 16536 亿元和 1185

亿元；货币供应量 M1 同比增长 3.3%，增速较上月末降低 0.1 个百分点，比上年同期高

0.6 个百分点；M2 同比增长 8.4%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.4 个百分点。 

一、信贷温和回落反映实体需求不足，但结构持续改善或可期 

（一）社融：受信贷和专项债共同拖累影响，增量低于预期 

10 月份社融同比回落，主要源于信贷和专项债的共同拖累。10 月份国内社会融资

（简称社融，下同）规模增量为 6189 亿元，同比少增 1185 亿元。其中，新增人民币贷

款、地方政府专项债分别同比少增 1671 和 1068 亿元，是本月社融回落的主要拖累因素；

相比之下，表外新增信托贷款和新增委托贷款继续小幅改善，分别同比少减少 649 和 282

亿元（见图 1）。 

1-10 月份社融同比保持多增，人民币贷款、表外融资和企业债券三项贡献率超八成。

从累计数据看，1-10 月份社融增量为 19.41 万亿元，较上年同期多增 3.21 万亿元。从贡

献因素看，人民币贷款（社融口径）、表外融资和企业债券融资是年内社融增量改善的

三大重要推动力量，分别累计同比多增 11234、10610 和 7017 亿元；相比之下，1-8 月

贡献较大的地方政府专项债，此后发行规模下降，累计同比仅多增 3678 亿元，对社融

增量的贡献继续减弱（见图 2）。 

整体上，国内社融增长动力不足，社融存量增速亦较上月回落 0.1个百分点至 10.7%，

表明实体需求依旧疲弱；但值得欣喜的是，国内社融结构呈现出优化迹象，年内直接融

资特别是企业债券融资规模和占比均有所增加。预计未来数月国内社融增长仍有一定压

力，但整体上将继续与名义 GDP 增速相匹配，社融结构亦有望持续改善。 

图 1：10 月社会融资规模与结构  图 2：1-10 月社会融资规模与结构 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

（二）信贷：结构边际优化，企业中长贷连续三个月同比多增 
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10 月份新增人民币贷款同比微降，源于流向实体信贷下降。10 月份金融机构新增

人民币贷款 6613 亿元，同比少增 357 亿元。其中，流向非银行业金融机构的新增人民

币贷款同比多增 1391 亿元；流向实体的贷款，即流向居民、非金融性公司及其他部门

的新增人民币贷款分别同比少增 1426 和 241 亿元，非银行业金融机构贷款回暖抵消了

部分实体信贷的下降（见图 3-4）。 

10 月份实体信贷下降较多，源于短贷票据和其他部门贷款拖累，但企业中长贷款

改善明显，助力信贷结构继续优化。10 月份国内短期贷款及票据融资同比大幅少增 2178

亿元，其中主要是因为票据融资和居民户短贷分别同比少增 850 和 1284 亿元；另外其

他部门贷款同比少增 984 亿元，少增额较上月继续扩大(见图 4)。但与此形成鲜明对比

的是，10 月份非金融性公司中长期贷款为 2216 亿元，同比多增 787 亿元，已连续三个

月改善。 

图 3：金融机构新增人民币贷款：当月同比变化  图 4：金融机构新增人民币贷款:10 月同比变化 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

1-10 月份人民贷款同比保持多增，企业短贷及票据融资、其他部门贷款和居民长贷

是三大主要贡献力量。从累计数据来看，1-10 月国内新增人民币贷款 14.29 亿元，较上

年同期多增 4508 亿元。其中，非金融性公司短期贷款、票据融资、其他部门贷款和居

民中长贷是重要贡献力量，分别同比多增 7610、4350、3362 和 2957 亿元（见图 5）。但

值得关注的变化是，8月份以来累计新增企业中长期贷款同比少增额持续收窄（见图6），

国内信贷结构持续优化。 

整体看，国内实体经济信贷需求仍然不足，但下半年以来信贷结构呈边际改善态势。

具体表现为：一是年内用于中长期投资的新增企业中长期贷款额仍低于去年同期，但近

三月进入实体企业的中长期贷款持续增加，1-10 月企业中长期贷款同比少增额已收敛至

-113 亿元（见图 5）。二是年内信贷资金主要流向企业（短贷和票据融资）、基建（其他

部门）和居民（中长贷），其中流向企业的资金主要用于解决短期流动性问题。这意味

着前两者增加更多地体现为逆周期调控加码的结果，后者则是居民加杠杆购房的结果。

目前信贷流向结构的边际优化，即流入居民部门中长期资金的边际减少和流入企业中长

期资金的增加，将有利于支持实体经济的结构调整。 
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展望未来数月，预计国内信贷增速整体延续小幅放缓态势，但结构上流向实体企业

的中长期贷款持续改善趋势或有望延续。 

图 5：金融机构新增人民币贷款：1-10 月累计同比变化  图 6：金融机构新增人民币贷款：累计同比变化 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

（三）流向：基建和地产仍是主力方向，但预计年内基建资金来源将放缓，

房地产融资边际改善或难持续 

从社融资金的行业流向看，基建和房地产仍是主力方向。预计年内基建资金来源或

受债券发行和其他部门贷款放缓的拖累，房企融资边际改善难以持续。具体来看： 

年内信贷资金更多地流向了基建领域，但 10 月基建资金来源受债券发行和其他部

门贷款放缓的拖累。与基建相关的资金主要包括政府债券、表内对其他部门的贷款（主

要对应机关团体贷款，下同）、地方政府专项债以及表外融资。2019 年 1-10 月，表外融

资、政府债券、地方政府专项债以及对其他部门的贷款分别同比多增 10610、5664、3678

和 3362 亿元（见图 7），其中政府债券和地方政府专项债受发行节奏影响，增幅较 1-9

月分别下降 1369 和 1068 亿元，属于正常回落。其他部门的新增人民币贷款，其占比自

2018 年 4 月由负转正以来整体维持改善趋势，截至 2019 年 10 月达到 13.5%（见图 8），

同比提升 2.0 个百分点。从信贷结构看，年内信贷资金更多地流向了基建领域。 

图 7：流向基建行业的资金边际减少（亿元）  图 8：新增人民币贷款流向占比 
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资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

考虑到未来国内稳增长压力仍大、企业主动增加投资意愿仍具有不确定性，基建投

资增速有望继续有所提高，但目前国内财政支出压力有所显现，政府债券和专项债券四

季度发力空间已有限，短期基建资金来源提升幅度或温和。然而，随着前期基建资金到

位、项目逐渐开工，我们对四季度基建投资增速并不悲观。 

图 9：房地产开发资金来源各分项累计同比增速（%）  图 10：房地产资金来源与非标融资 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

房地产融资边际改善，但可持续性不强。一是房地产开发资金来源有所改善。如

2019 年 1-9 月份，房地产开发资金来源累计同比增长 7%，较 1-8 月提高 0.5 个百分点；

其中占房地产资金来源比重超五成和三成的其他资金（包括定金及预收款和个人按揭贷

款）与自筹资金分别同比增长 8.8%、3.5%，较 1-8 月增加 1.0 和 0.4 个百分点（见图 9），

是主要贡献力量。二是与房地产资金来源增速同步性较强的新增（委托贷款+信托贷款）

持续改善，2019 年 1-10 月份，国内新增（委托贷款+信托贷款）为-7532 亿元，同比增

长 53.7%，增速较 1-8 月提升 2.9 个百分点（见图 10），但考虑到受地产信托融资监管趋

严影响，预计未来通过表外渠道流入房地产的资金不会大幅增加。三是国内房企海外发

债呈小幅回暖态势，如 2019 年 8-10 月国内房企海外发债金额分别为 15.8、25.3 和 31.0

亿美元，逐月增加，但整体仍低于 1-7 月份的均值 57.5 亿美元。  

10 月房地产融资小幅边际好转，主要源于地产商加大力度降价促销刺激了居民购房

投资，国内房地产销售面积同比大幅增长，但房价增幅明显放缓，也反映未来房企资金

来源可能偏紧。展望未来，预计地产降价促销的边际效用或逐渐趋弱，地产消费、投资

与融资增速均面临放缓压力。 

二、信用派生能力增强助力 M2 持平上月 

（一）信用派生能力增强对冲财政存款增加支撑 10 月 M2 持平上月，预计

11 月增长 8.3%左右  

10 月份 M2 增速与上月持平，原因有四：一是翘尾因素较上月增加 0.3 个百分点，

利于 M2 增速提高（见图 11）；二是财政存款环比增加 12577 亿元至 5551 亿元，不利于
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M2 增速提高；三是金融体系内部降杠杆呈放缓态势，但 9 月其他存款性公司资产增速

和金融机构债务增速均小幅有所回落，其中受债券市场调整较多影响，9 月金融机构债

券投资增速有所下降（见图 12-13）；四是本月银行新增中长期贷款明显改善，信用派生

有所增强，同时受益于资本市场改革政策红利加速释放，金融机构股权及其他投资增速

亦明显回升，对 M2 企稳提供支撑（见图 13）。 

图 11：10 月 M2 翘尾因素小幅回升  图 12：存款性公司总资产与金融企业负债增速均回落 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

图 13：金融机构股权、债权投资增速与 M2 增速  图 14：M1 与 M2 的剪刀差 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

根据历史经验，2019 年 11 月份财政存款将环比下降，利于支撑 M2 增速企稳；但

11 月 M2 翘尾因素较上月降低 1 个百分点，不利于 M2 增速提高；同时未来数月 PPI 维

持负增长，企业盈利和经济下行压力依旧存在，央行逆周期调控大概率延续，预计 11

月份 M2 增长 8.3%左右。 

展望 2019 年，全年 M2 翘尾因素比 2018 年下降 0.2 个百分点（见图 11），对 M2

增速的影响较小；三季度以来随着国内经济结构性矛盾突出、全球总需求下降、贸易摩

擦负面影响逐步显现，中国经济下行压力有所加大，央行逆周期调控力度明显增加；同

时，未来稳健中性货币政策将保证 M2 和社融增速与名义 GDP 增速相匹配，当前 M2

增速为 8.4%，与前三季度名义 GDP 增速 7.9%大体匹配；预计全年 M2 增速或维持相对
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