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社融低于预期，
货币供需格局维持平稳

——10月金融数据速评
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【银河固收】社融低于预期，货币供需格局维持平稳

——10月金融数据速评

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

社融：低于预期。10月社融存量同比增长10.3%，较上月下降0.3个百分点；社融增量9079亿元，同比少增
7097亿元，其中人民币贷款同比少增3321亿元，均大幅低于预期。企业融资多增明显，同比多增2170亿元，
委托贷款以及信托贷款多增1286亿元；政府融资再度大幅少增3376亿元。

贷款：贷款规模回落，结构改善。企业部门是10月贷款的主要贡献部门，中长贷同比多增2433亿元，但短贷少
增1555亿元；居民部门融资需求仍然疲软，长贷同比少增3889亿元，少增幅度较上月明显扩张，近期各地房地
产政策频吹暖风，居民购房融资需求或将有边际改善。

货币供需：维持稳定。M2同比增速较上月继续小幅下行至11.8%但仍处相对高位，社融-M2增速差保持于-
1.5%，流动性维持宽裕。

市场判断：对债市而言，货币供需格局仍相对稳定，利率将维持较低水平波动，后续重点关注居民部门消费以及
房地产融资需求边际变化。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

首席分析师：刘丹 13691228523（职业证书编号S0130513050003）； 研究助理：周欣洋

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

2020/03 2020/09 2021/03 2021/09 2022/03 2022/09

社融新增累计同比 %

社融
企业融资（债权+股权）
政府债券融资
居民户

2022年10月

金融数据（存量）
累计值（万亿

元）
同比增速  % 较上月变动  %

上月较前月变动

%

社会融资规模 334.90 10.30 -0.30 0.10

人民币贷款 205.50 10.90 -0.20 0.30

M2 261.29 11.80 -0.30 -0.10 

社融 -M2 73.61 -1.50 0.00 0.20

社融结构（当月） 当月值（亿元）
同比多增（亿

元）
当月新增占比  %

上月同比多增

（亿元）

社融 9079.00 -7097.00 100.00 6245.00

新增人民币贷款 4431.00 -3321.00 46.79 7931.00

新增外币贷款 -724.00 -691.00 9.74 -694.00 

新增委贷 +信托贷款 940.00 1286.00 -18.12 3060.00

新增未贴现银行承兑汇票 -2157.00 -1271.00 17.91 118.00

企业债券融资 2325.00 64.00 -0.90 -952.00 

非金融企业境内股票融资 788.00 -58.00 0.82 250.00

存款类金融机构资产支持

证券
0.00 139.00 -1.96 -834.00 

政府债券融资 2791.00 -3376.00 47.57 -2533.00 

企业债券 +企业贷款 5105.00 942.00 -13.27 10329.00

企业融资（债权 +股权） 6833.00 2170.00 -30.58 13639.00

居民贷款 -180.00 -4827.00 68.01 -1383.00 

贷款结构 当月值（亿元）
同比多增（亿

元）

占当月贷款比重

%

上月同比多增

（亿元）

贷款 6152.00 -2110.00 8100.00

   中长期 4955.00 -1456.00 0.81 5329.00

   短期贷款及票据融资 -450.00 -1748.00 -0.07 2380.00

非金融型公司及其他部门 4626.00 1525.00 0.75 9370.00

   中长期 4623.00 2433.00 0.75 6540.00

   短期 -1843.00 -1555.00 -0.30 4741.00

   票据融资 1905.00 745.00 0.31 -2180.00 

居民户 -180.00 -4827.00 -0.03 -1383.00 

  中长期 332.00 -3889.00 0.05 -1211.00 

  短期 -512.00 -938.00 -0.08 -181.00 

金融数据速览
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刘丹 首席FICC&固收分析师、总量组组长

简介：北京大学中国经济研究中心理论经济学博士后，具有10余年宏观经济、金

融市场研究工作经验，2011年6月加入中国银河证券研究院至今，主要从事FICC&

固收相关研究，涵盖大类资产配置、股、债投资策略等研究工作。

擅长：准确把握宏观、金融周期波动，前瞻性研判大类资产配置机会。

• 2022年初：提出上半年控风险，下半年博收益投资策略观点。

• 7月份提出大类资产配置周期，当前通胀高位，加息周期未结束，经济确定下行，

现金最优。

• 2021年：预判大类资产配置逻辑在于货币宽松周期资产再定价和中国新经济结

构。海外经济复苏+通胀+资产价格泡沫（股市高估值、房价上涨）。中国新经

济结构主导，股市聚焦技术升级和消费升级，债市长期利率趋势下行。

• 2020年：准确研判下半年利率中枢上移，10Y国债下半年波动区间3-3.4%。准确

预判四季度震荡重启格局。

• 2019年：准确预判美债、黄金配置机会，预判债市为震荡市。

• 2018年：准确预判上半年利率下行趋势，下半年美加息周期下的全球风险和国

内必要的信用扩张。

周欣洋 助理分析师

简介：帝国理工学院硕士，2022年2月加入中国银河证券研究院从事FICC&固收的

研究工作。

Tel：（8610）80927726

Email：zhouxinyang_yj@chinastock.com.cn 欢迎关注中国银河证券研究
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