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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

 哪些项目回落较多？ 

贷款中主要是居民短期贷款和企业票据融资，前者新增623亿，系过去三年同期最低，

同比少增1284亿；后者仅新增214亿，是除票据强监管的2017年外，过去六年同期最

低，同比少增850亿。社融中主要是未贴现银行承兑票据和地方政府专项债，前者减

少1053亿，录得过去三年同期最差表现，同比多减600亿；后者由于今年前9月已发

行完毕，同比少2394亿。 

 哪些项目表现较好？ 

首先最亮眼的莫过于企业中长期贷款，同比多增787亿；其次是信托贷款和委托贷款，

二者虽然都继续减少，但得益于去年同期低基数，分别同比多增649亿和282亿；最

后值得注意的是非银机构贷款，10月新增1123亿元，同比多增1391亿元。居民中长

期贷款、企业短期贷款、企业债券融资等项目基本保持平稳。 

 信贷社融大幅收缩的原因有哪些？ 

总体看，新增信贷仅6613亿，同比少增357亿；新增社融仅6189亿，同比少增1185亿。

其原因，一是10月为信贷小月，季节性回落可以解释一部分，但不能完全解释；二

是8-9月信贷均超市场预期，我们曾指出与银行在贷款利率换锚前抢先放贷有关，10

月LPR已成为新锚，银行抢放贷行为结束；三是前三季度累计新增贷款已达13.6万亿，

银行年内剩余额度已然不多了。 

 后续经济走向和政策应对怎么看？ 

我们多次提示市场，制造业景气仍然疲弱，工业品通缩挥之不去，内生融资需求仍

然疲弱，短期内库存周期触底并不现实，中国经济下行压力并未解除。政策层面需

要做好防通胀和防通缩、稳增长和防风险、稳外贸和促转型等多种关系的均衡，预

计货币政策将稳健略偏宽松，MLF和LPR开启联动下降之旅；财政政策将进一步发力

提效，四季度有必要提前发行一定额度的地方专项债。 

 风险提示：金融风险发酵，逆周期调节不及预期。 
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事件： 

11 月 11 日，央行公布 10 月金融数据： 

10 月新增人民币贷款为 6613 亿人民币，预期值 8178.6 亿人民币，前值 16900 亿人民币 

10 月社会融资规模增量 6189 亿人民币，前值 22700 亿人民币 

9 月 M2 同比增长 8.4%，预期值 8.4%，前值 8.4% 

 

一、数据表现：信贷疲软导致新增社融低于预期 

 

特征一，10 月份企业中长期贷款和非银机构贷款表现亮眼，居民短期贷款和票据融资表

现疲软。10 月新增人民币贷款 6613 亿元低于市场预期的 8178.6 亿元，同比少增 357 亿元。其

中，企业中长期贷款新增 2216 亿元，同比多增 787 亿元，或指向基建融资持续发力；企业短

期贷款新增-1178 亿元，同比变化不大，由于民企贷款多为企业短期贷款，企业短期贷款没有

明显改善说明信贷政策仍有必要向民企倾斜；票据融资仅新增 214 亿，是除票据强监管的 2017

年外，过去六年同期最低，同比少增 850 亿。企业部门合计同比多增约 743 亿元。居民中长期

贷款（主要是房贷）同比少增 143 亿元，居民短期贷款同比少增 1284 亿元，新增居民短期贷

款大幅下降一部分说明当前居民消费意愿较为低迷。居民部门贷款总体下降 1427 亿元。非银

贷款改善明显，同比多增 1151 亿元。 

图 1：10 月企业中长期贷款和非银贷款表现亮眼，居民短贷和票据融资表现疲软 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

特征二，表外融资受益于低基数同比改善，专项债发行规模继续成为拖累项。新增社融

规模低于预期， 10 月新增社融 6189 亿元，同比少增约 1185 亿元，低于市场的预期值 8178.6
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亿。其中，社融中本币贷款新增 5470 亿元，同比少增 1671.28 亿元，表现差于贷款统计；企

业债券融资为 1622 亿元，同比变动不大，股票融资 180 亿元，同比变动不大；委托贷款、信

托贷款和未贴现票据均为负增长，但受益于去年同期极低基数影响，委托贷款和信托贷款分别

同比少减 281.63 亿元和 648.91 亿元，表外融资合计同比少减 330.84 亿元；地方政府专项债融

资-200 亿元，同比少 1067.77 亿元。 

图 2：10 月份与去年同期相比委托贷款和信托贷款有所回暖 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：10 月份专项债成社融拖累项，资产支持证券发行表现亮眼 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

特征三，10 月民企和城投公司信用利差继续下降，融资成本小幅下降。10 月，民企信用

利差从 267.30BP 下降至 259.84BP，反映出民营企业融资成本持续改善的态势。今年来国家高

度重视民企和小微企业融资难、融资贵问题，多次出台相关政策鼓励商业银行向民企放贷。受

此影响，今年来民企信用利差持续下降，10月城投公司信用利差从125.03BP下降至 117.16BP，

城投公司承担拉动基建的重任，融资的改善有利于保证城投公司基建项目的落实和推进。 
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图 4：民企和城投公司信用利差继续下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、数据背后：信贷社融大幅收缩的原因 

 

10 月为信贷小月，季节性回落可以解释一部分，但不能完全解释。首先，10 月份要扣除

7 天国庆假期，工作日较短，所以 10 月通常比其他月份信贷和社融增量要少一些。其次，受

银行年底考核影响，4 季度信贷和社融数据通常较三季度低。但这些不能完全解释社融数据大

幅收缩的问题。 

8-9 月信贷均超市场预期，我们曾指出与银行在贷款利率换锚前抢先放贷有关。8-9 月受

LPR 利率下调预期的影响，银行有动力在利率下降之前提前放贷以锁定利率。10 月在贷款换

锚落地之后，银行缺乏抢先放贷的动力。另外，前三季度累计新增贷款已达 13.6 万亿，银行

年内剩余额度已然不多，这也制约银行信贷投放。 

房地产融资受限叠加商品房销售疲软拖累人民币贷款增量。截至到 10 月 31 日，2019 年

宣告破产的房地产相关企业数量已经超过 400 家，且进入 2019 年下半年之后，破产房企数量

增速有所加快。在房住不炒政策下，银行收紧了对房地产企业的信贷规模。在债务密集到期、

销售下滑的背景下，房地产企业融资较为艰难，而银行传统信贷中，房地产企业占较大比重，

房企融资的下滑对信贷增量形成明显拖累。假设未来房地产行业融资和经营均未出现明显改善，

房地产行业仍将拖累信贷增量。  
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图 5：房地产融资受限叠加商品房销售疲软拖累信贷增量 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三、未来展望：中国经济下行压力并未解除，预计货币和
财政仍将协同发力 

 

经济下滑压力并未解除，预计货币政策将稳健略偏宽松。10 月制造业景气仍然疲弱，10PPI

同比增长-1.6%，创年内新低，工业品通缩挥之不去。内生融资需求仍然疲弱，短期内库存周

期触底并不现实，中国经济下行压力并未解除。政策层面需要做好防通胀和防通缩、稳增长和

防风险、稳外贸和促转型等多种关系的均衡，预计货币政策将稳健略偏宽松，逆周期调节仍有

必要。 

MLF 和 LPR 开启联动下降之旅，促进降低实体企业融资成本。11 月 5 日央行下调 MLF

利率 5BP，意在引导 LPR 利率下行，以促进降低实体企业融资成本。当前，尽管 CPI 快速上

涨，但本轮 CPI 上涨主要是猪肉价格单一上涨引起的结构性通胀，央行不会因为单一物价变

动而改变货币政策走向。预计 11 月 LPR 有下调空间，这会对实体企业融资形成一定提振。 

四季度有必要提前发行一定额度的地方专项债。9-10 月社融很大程度被专项债发行拖累，

10 月新增专项债为负，，相比去年同期大幅下滑。因此四季度有必要提前发行一定额度专项

债，提前发行专项债有两层意义：第一是发行专项债的资金可以部分作为基建投资的资本家，

以保障今年年底和明年年初基建能托底经济。第二是专项债发行可以部分置换城投债，在当前

地方化债压力较大的背景下，以低利率专项债置换高利率城投债能降低地方还债压力。  
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图 6：中国经济同时面临通胀和通缩问题，货币政策预计稳健略偏宽松 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

风险提示 
金融风险发酵，逆周期调节不及预期。  
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