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[Table_Summary]  社融增速下降，人民币贷款超预期回落。10 月，社融存量同比增长 10.3%，

10 月社会融资规模增量为 9079亿元，比去年同期少 7097亿元，其中对实体

经济发放的人民币贷款同比少增 3321亿元，由于季初季节性因素，及疫情影

响贷款需求减弱。10 月末易纲指出下一步工作，总量上要保持流动性合理充

裕，疏通货币政策传导机制，增强信贷增长的稳定性，助力实现扩投资、带就

业、促消费综合效应，进一步加大金融支持实体经济力度。 

 直接融资占比提升，表外融资表现弱。10 月直接融资占比在新增贷款及表外

融资大幅回落下，回升较多，政府债券融资和企业债券融资占大头。10 月新

增政府债券同比少增 3376 亿元。截至 10 月底，今年地方债发行规模达到 7

万亿，据了解近期监管部门已向地方下达了 2023年提前批专项债额度，多个

省份获得的提前批额度相比 2022 年明显增长。10 月企业债券融资同比多增

64 亿元。11月 8日，银监会官网发布，交易商协会将继续推进并扩大民营企

业债券融资支持工具，预计可支持约 2500亿元民营企业债券融资，后续企业

债券融资或有所加强。10 月表外融资表现较弱，未贴现银行承兑汇票减少较

多。 

 企业贷款长期贷款同比多增，居民中长期贷款表现弱势。10 月，人民币贷款

受基数较高等因素影响，同比少增 2110 亿元。企业贷款增加 4626 亿元，其

中短期贷款同比多减 1555 亿元，中长期贷款同比多增 2433 亿元，企业贷款

结构持续改善。后续在疫情稳定的前提下，企业融资需求也将逐渐改善。10

月，住户贷款减少 180 亿元，其中短期贷款同比多减 938 亿元，因为疫情对

居民打击消费，及购物节延后消费的季节性影响；居民中长期贷款同比少增

3889 亿元。从传统“金九银十”月份的表现来看，房地产市场表现不及预期，

虽然有政策支持，但市场情绪修复仍需时间，短期居民中长期贷款或仍偏弱。 

 M1、M2 增速双回落，企业存款减少较多。10 月 M2 同比增长 11.8%，增速

比上月末低 0.3 个百分点，人民币存款同比多减 9493 亿元，其中住户存款同

比少减 6997亿元，与 9月份各大银行集体下调存款利率，及疫情之下居民仍

持较谨慎态度有关；在企业资本开支需求增多的同时叠加缴税大月，非金融企

业存款减少 1.17 万亿元；财政性存款表现稳健。M1 同比增长5.8%。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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10 月，社融增量及新增人民币贷款超预期回落，受季节性因素及疫情等影响，人民币

贷款较上月回落明显。政府债券和企业债券为直接融资主要拉动项，表外融资表现较弱。企

业部门贷款结构有所改善，中长期贷款同比多增；居民贷款拖累整体人民币贷款较多，短期

贷款及中长期贷款表现都较弱。后续稳经济一揽子政策将继续发力，随着疫情情况的改善，

企业融资和居民贷款或有所好转。 

1 社融增速下降，人民币贷款超预期回落 

社融增速延续回落态势，新增贷款显著减少。10 月末，社会融资规模存量为 341.42 万

亿元，同比增长 10.3%，增速较上月减少 0.3 个百分点。其中，对实体经济发放的人民币贷

款余额为 209.84 万亿元，同比增长 10.9%，增速较前值减少 0.2 个百分点。从结构看，10

月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.5%，同比高 0.4 个百

分点。从社融增量看，10 月社会融资规模增量为 9079 亿元，比去年同期少 7097 亿元，环

比 9 月少增 2.62 万亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 4431 亿元，同比少增

3321 亿元，环比 9 月少增 2.13 万亿元。新增人民币贷款有季初季节性回落的因素，但主要

因素是疫情影响贷款需求减弱。另外，对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 724 亿元，

同比多减 691 亿元。 

10 月 30 日，人民银行官网发布了行长易纲在十三届全国人大常委会第三十七次会议上

作国务院关于金融工作情况的报告，对于下一步工作，报告提到总量上，要保持流动性合理

充裕，保持货币供应量和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配，疏通货币政策传导机

制，增强信贷增长的稳定性，助力实现扩投资、带就业、促消费综合效应；价格上发挥贷款

市场报价利率改革效能，进一步推动金融机构降低实际贷款利率，降低企业综合融资和个人

消费信贷成本；结构上，持续支持“三农”、小微企业发展，继续用好结构性货币政策工具，

突出金融支持重点领域，运用好碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用、科技创新、普惠

养老、交通物流、设备更新改造等专项再贷款；同时，进一步加大金融支持实体经济力度。 

图 1：社融存量同比增速回落  图 2：新增人民币贷款回落较多 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 直接融资占比提升，表外融资表现弱 
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从社融结构看，10 月直接融资占比在新增贷款及表外融资大幅回落下，回升较多，政

府债券融资和企业债券融资占大头。10 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比

重为 48.8%，较上月大幅回落 24 个百分点，本月新增人民币贷款回落较多；10 月新增直接

融资 5904 亿元，同比少增 3370 亿元，环比少增 836 亿元，政府债券发行放缓，影响直接

融资新增量同比回落，但在新增人民币贷款及表外融资表现较弱下，10 月新增直接融资占同

期社会融资规模增量的 65.03%，占比较 9 月大幅回升 45.92 个百分点。其中，政府债券和

企业债券融资是直接融资的主要贡献项，10 月新增政府债券融资 2791 亿元，同比少增 3376

亿元，较上月环比少增 2742 亿元。截至 10 月底，今年地方债发行规模达到 7 万亿，高出此

前高点（2021 年前 10 个月的 6.48 万亿），考虑到后续 11 月、12 月还有再融资债券、中

小银行专项债发行，今年全年地方债发行规模有可能超过 2021 年全年的 7.48 万亿，创出历

史新高。其中，前 10 个月新增专项债、新增一般债、再融资债券分别发行 3.95 万亿、0.72

万亿、2.33 万亿，相比去年同期的增速分别为 34%、-4%、-17.6%。10 月单月，新增一般

债、新增专项债分别发行 156 亿元、4279 亿元。据了解，近期监管部门已向地方下达了 2023

年提前批专项债额度，随同下达的还有提前批一般债额度，且多个省份获得的提前批额度相

比 2022 年明显增长，10 月末，国家发改委发布《关于组织申报 2023 年地方政府专项债券

项目的通知》要求，各地方及时做好 2023 年专项债项目准备工作，抓紧申报一批专项债项

目，要求各地方于 2022 年 11 月 25 日前将正式申报项目文件报送国家发改委。企业债券方

面，10 月企业债券融资增加 2325 亿元，同比多增 64 亿元，环比多增 2140 亿元。11 月 8

日，据中国银行间市场交易商协会官网发布，交易商协会将继续推进并扩大民营企业债券融

资支持工具（“第二支箭”），支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资，预计可支持

约 2500 亿元民营企业债券融资，后续企业债券融资或有所加强。10 月，非金融企业境内股

票融资 788 亿元，同比少增 58 亿元，环比少增 234 亿元。 

表外融资表现较弱，未贴现银行承兑汇票减少较多。10 月，表外融资减少 1748 亿元，

同比多减 372 亿元，环比多减 3197 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为-19.3%，

较上月回落 23.4 个百分点，一方面与季初等季节性因素有关，另一方面也与整体融资需求

较弱有关。其中，未贴现银行承兑汇票减少 2157 亿元，同比多减 1271 亿元，环比多减 2289

亿元；10 月，委托贷款增加 470 亿元，同比多增 643 亿元，环比 9 月少增 1038 亿元；信

托贷款减少 61 亿元，连续 30 个月减少，但环比少减 130 亿元，同比少减 1000 亿元，在管

理体系完善下，信托行业持续改善。 

图 3：10 月直接融资各分项表现  图 4：10 月表外融资分项表现 
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3 企业贷款长期贷款同比多增，居民中长期贷款表现弱势 

企业短期贷款减少，长期贷款同比多增，票据冲量再现。10 月，人民币贷款增加 6152

万亿元，受基数较高等因素影响，同比少增 2110 亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增

加 4626 亿元，从贷款结构来看，短期贷款减少 1843 亿元，同比多减 1555 亿元，环比 9 月

多减 8410 亿元，10 月部分地区有疫情的负面影响，企业短期贷款有所减少，此外也与季节

性因素有关。10 月，企业中长期贷款增加 4623 亿元，环比 9 月少增 8865 亿元，同比多增

2433 亿元。从结构上看，企业贷款持续改善。易纲行长 11 月 2 日在香港金融管理局“国际

金融领袖投资峰会”上的访谈表示，央行积极支持房地产行业健康发展，降低了个人住房贷

款利率和首付比例，鼓励银行通过“保交楼”专项借款支持已售住房建设交付，支持刚性和

改善性住房需求，且近期房地产销售和贷款投放已有边际改善。在国内疫情点多面广频发，

大宗商品价格波动下，2022 年 10 月份中国制造业采购经理指数较上月下降 0.9 个百分点至

49.2%，再次跌入收缩区间，非制造业商务活动指数、综合 PMI 产出指数分别较 10 月回落

1.9 个百分点至 48.7%和 49.0%，均跌入荣枯线之下。10 月下旬，国务院部署深化放管服改

革 21 项重点任务，国常会继续部署落实稳经济政策，后续稳经济相关措施有望加快落地，

制造业景气度有望回升，后续在疫情稳定的前提下，企业融资需求也将逐渐改善。10 月，票

据融资新增 1905 亿元，同比多增 745 亿元，环比多增 2732 亿元。 

住户短期贷款再次降为负值，中长期贷款表现较弱。10 月，住户贷款减少 180 亿元，

环比多减 6674 亿元，但同比多减 4827 亿元。其中，居民短期贷款减少 512 亿元，在今年 7

月后再次减少，同比多减 938 亿元，一方面部分地区疫情对居民消费构成负面影响，另一方

面也有购物节延后消费的季节性影响。10 月，居民中长期贷款仅增加 332 亿元，环比少增

3124 亿元，同比少增 3889 亿元。从传统“金九银十”月份的表现来看，房地产市场表现不

及预期，受多地疫情反复等因素影响，市场情绪未见明显改善，各地政策有待显效，重点 100

城成交面积环比下降约 10%，同比降幅仍在两成左右。从政策看，9 月房地产政策节奏明显

加快，10 月政策频次有所下降（不含首套公积金贷款利率下调），当前已有超 20 城下调首

套商贷利率下限至 4%以下，包括武汉、天津等二线城市，超百城下调首套公积金贷款利率。

从目前看，虽然有政策支持，但市场情绪修复仍需时间，短期居民中长期贷款或仍偏弱。 

图 5：居民部门贷款同比少增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比多增 
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数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

4 M1、M2 增速双回落，企业存款减少较多 

剪刀差走阔，M2增速下降。10月末，广义货币(M2)余额 261.29万亿元，同比增长 11.8%，

增速比上月末低 0.3 个百分点，比上年同期高 3.1 个百分点。10 月，人民币存款减少 1844

亿元，同比多减 9493 亿元。其中，10 月份住户存款减少 5103 亿元，同比少减 6997 亿元，

一方面 9 月份各大银行集体下调存款利率，包括活期存款和定期存款利率有关，另一方面疫

情之下居民仍持较谨慎态度；非金融企业存款减少 1.17 万亿元，同比多减 5979 亿元，一方

面代表企业资本开支需求增多，另一方面也因为 10 月为缴税大月；财政性存款增加 1.14 万

亿元，同比多增 300 亿元，财政存款表现稳健；非银行业金融机构存款增加 2048 亿元，同

比少增 10352 亿元。狭义货币(M1)余额 66.21 万亿元，同比增长 5.8%，增速比上月末低 0.6

个百分点，比上年同期高 3 个百分点。M1 与 M2 剪刀差为 6.0 个百分点，较上月扩大 0.3

个百分点。 

图 7：10 月 M2 增速回升  图 8：10 月企业存款同比少增明显 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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