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10月金融数据解读：总量高结构

弱，政策仍需发力 

 

11月13日，人民银行公布金融统计数据显示，10

月信贷投放及新增社融同比均有所增加，信贷投放维

持高位，但信贷结构有所弱化，企业中长贷同比少

增。再融资债推高了政府债券，支撑了新增社融同比

增长。 

货币增速方面，10月M2同比增速为10.3%，M1增

速同比增长1.9%。M2与M1剪刀差为8.4%，较上月有所

扩大。 
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10 月金融数据解读：总量高结构弱，政策仍需发力 

11月13日，人民银行公布金融统计数据显示，10月信贷投放及新增社融同比均有所增加，信

贷投放维持高位，但信贷结构有所弱化，企业中长贷同比少增。再融资债推高了政府债券，支撑

了新增社融同比增长。货币增速方面，10月M2同比增长10.3%，增速与上月末持平。 

一、信贷及社融同比增加，贷款结构有所弱化 

10月份，信贷投放及新增社融同比均有所增加。人民币贷款增加7384亿元，同比多增1058亿

元。社会融资规模增量为1.85万亿元，比上年同期多9108亿元。10月末社会融资规模存量为

374.17万亿元，同比增长9.3%，与上月末相比增加0.3个百分点。M2余额288.23万亿元,同比增长

10.3%，增速与上月末持平，比上年同期低1.5个百分点。M1余额67.47万亿元,同比增长1.9%，增

速分别比上月末和上年同期低0.2个和3.9个百分点。M0余额10.86万亿元,同比增长10.2%。当月净

回笼现金688亿元。 

图表 1：2017 年以来的年社融月度增量情况（单位：亿元） 
 

 
来源：中国人民银行，新华财经整理 

10月信贷及社融数据好于市场预期，强于季节性的表现。在季初信贷“小月”、实体有效融

资需求尚待恢复、前期大规模信贷投放形成一定透支等因素影响下，10月信贷投放环比回落，但
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在企业贷款、票据等支撑下，信贷投放仍保持在同期相对高位。需要注意的是，虽然总量上保持

高位，但贷款结构有所弱化，企业中长贷同比少增，票据冲量现象再度出现。 

二、票据融资同比多增，居民中长期贷款同比多增 

从企业部门信贷部分来看，企（事）业单位贷款增加5163亿元，同比多增537亿元，同比增长

11.61%。其中，短期贷款减少1770亿元，同比少减73亿元。中长期贷款增加3828亿元，同比少增

795亿元，降幅为17.2%。票据融资贡献主要增量，增加3176亿元，同比多增1271亿元，增幅为

66.72%。 

图表 2：2023 年 10 月与上年同期企业信贷对比（单位：万亿元） 

  2022 同比 2023 同比 

企（事）业单位贷款增量 0.46 49.18% 0.52 11.61% 

短期贷款增量 -0.18 - -0.18 - 

中长期贷款增量 0.46 111.10% 0.38 -17.20% 

票据融资增量 0.19 39.11% 0.32 66.72% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

短期企业贷款反映补流需求，中长期企业贷款反映实体企业投资需求。从10月的企业信贷来

看，企业补流需求不足而实体企业投资需求有所恢复，总体不及去年同期。7月以来，企业中长贷

增量较为接近往年均值，今年虽然没有去年的结构性货币政策工具额外推升企业贷款，但企业中

长贷保持与历年相近水平，或说明今年下半年企业融资需求平稳恢复。政策端，中央金融工作会

议强调要优化资金供给结构，把更多金融资源用于促进科技创新、先进制造、绿色发展和中小微

企业。对此，央行此前就已做提前部署：9月20日央行提出“加强逆周期调节和政策储备，以高质

量金融服务助力高质量发展”；9月27日央行三季度例会表示下阶段工作“构建金融有效支持实体

经济的体制机制，引导金融机构增加制造业中长期贷款”。今后信贷投放料将更加注重质效，城

中村改造、平急两用基础设施建设、保障性住房建设“三大工程”无疑是重点金融支持方向。因

此，11月及12月对公长贷投放节奏或趋于平稳。票据融资方面，规模依然相对较高，反映出银行

“票据冲量”现象仍存。 

从住户部门信贷部分来看，住户贷款减少346亿元，相较于上年同期多减了166亿元。其中，

短期贷款减少1053亿元，同比多减了541亿元。中长期贷款增加707亿元，同比增加了375亿元，增

幅为112.95%。 
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图表 3：2023 年 10 月与上年同期住户部门信贷对比（单位：亿元） 

  2022 同比 2023 同比 

住户部门贷款增量 -180 -103.87% -346 - 

短期贷款增量 -512 -220.19% -1053 - 

中长期贷款增量 332 -92.13% 707 112.95% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

10月居民贷款同比多减，主要受到短期的拖累，居民短贷减少1053亿元，为历史同期低点，

降幅大于受疫情扰动限制消费场景的去年同期。考虑到订单支付向前错位，双节的消费热度对10

月居民贷款构成的支撑有限，反而体现出需求集中释放后的“淡季更淡”现象。 

中长期贷款方面，10月同比多增。8月底以来多地地产政策“松绑”一定程度上推升了居民购

房意愿，但10月居民中长贷增长乏力，显示调降存量房贷利率等政策效应还不足以刺激居民部门

启动加杠杆，居民购房的新增需求依然较弱，居民中长期贷款增长的内生动力，还需结合政策效

力的持续性进一步观察。从数据上来看，10月30个重点城市成交面积为1383万平方米，环比增长

9%，同比下降4%。前10月累计同比微增1.58%，增幅较上月持续收窄0.65个百分点。一线城市热度

回落。北京受限于供应，成交环比下降11%，同比降幅在四成以上；上海迎来十批次集中供应，但

是楼盘日光现象减少，外围竞争加剧，成交略显低迷，环比下降31%，累计同比降幅达6%。广州持

稳，成交与上月基本持平；深圳阶段性回升，10月环比上涨34%。二三线城市成交环比持续增长，

但可持续性不足。 

三、新增社融同比增加，委托贷款规模持续收缩 

10月份，社会融资规模增量为1.85万亿元，比上年同期多9108亿元。其中，对实体经济发放

的人民币贷款增加4837亿元，同比多增232亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加152

亿元，同比多增876亿元。10月份新增社融同比有所增长，一方面是信贷对社融起到部分支撑；另

一方面则是政府债券继续放量发行拉动，但居民端、企业端结构性问题仍较为突出，仍需时间进

行磨底。 

非标方面，10月份整体（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）减少了2572亿元，较上

年同期多减了825亿元。具体来看，委托贷款减少429亿元，同比多减899亿元；信托贷款增加393

亿元，同比多增454亿元；未贴现的银行承兑汇票减少2536亿元，同比多减380亿元。 

委托贷款方面，一是7-10月委托贷款分别同比减少81亿、1658亿、1300亿、899亿元，其规模

的收缩可能与央行防范资金套利与空转、加大对实体经济的支持有关。8月4日，四部门联合新闻

发布会上防范“资金套利和空转”的表述可能表明监管有所收紧，机构去杠杆背景下委托贷款有
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所压缩。二是由于去年政策性金融工具的部分资金以委托贷款形式投放，使得8-10月委托贷款数

据较高，今年尚未新增政策性金融工具额度，使得数据同比承压。而未贴现银行承兑汇票方面，

10月银行信贷“冲票据”，叠加经济形势仍偏弱，导致表外票据大幅减少。 

图表 4：2021 年 1 月至今表外融资月度增量（单位：亿元） 
 

 
来源：中国人民银行，新华财经整理 

四、企业债融资同比大幅减少，政府债券净融资支撑社融 

企业债券净融资1144亿元，环比增加了449亿元，同比少1269亿元。非金融企业境内股票融资

321亿元，环比减少5亿元，同比少467亿元。 

企业债券融资同比大幅下降，城投债和地产债均有所拖累。一方面，风险省份严控增量，甚

至存在部分提前兑付，城投债转为净偿还，城投债10月净融资约-15亿元；另一方面，房企现金流

依旧承压，10月地产债净融资约-135亿元，维持净偿还。根据克而瑞统计，典型房企10月的融资

总量环比减少超4成，同比减少超5成，创下了2020年以来新低。 
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图表 5：2021 年 1 月至今企业债券净融资月度情况（单位：亿元） 
 

 
来源：中国人民银行，新华财经整理 

政府债券净融资1.56万亿元，同比多1.28万亿元。10月政府债券融资明显放量，主要与一揽

子化债方案落地、特殊再融资债重启发行等因素带动有关，再融资债推高了政府债券，但同时由

于置换了其他类型的债务，因而降低了贷款、非标以及企业债券规模。这一过程中驱动商业信用

向直接融资转换，虽未产生经济活动，但推动了信用活动扩张。考虑到万亿国债增发计划的不断

推进、化债方案下特殊再融资债的陆续发行，预计政府债将为今年后续社融的持续增长提供充足

的动能。 

五、10月M2同比增长10.3%，增速与上月末持平 

10月末，广义货币（M2）余额288.23万亿元,同比增长10.3%，增速与上月末持平，比上年同

期低1.5个百分点。狭义货币（M1）余额67.47万亿元，同比增长1.9%，增速分别比上月末和上年

同期低0.2个和3.9个百分点。流通中货币（M0）余额10.86万亿元，同比增长10.2%。当月净回笼

现金688亿元。 

10月末，M2增速同比增长10.3%，增速与上月末持平，比上年同期低1.5个百分点。本次M2增

速保持平稳，但仍处于高位，一是10月人民币贷款多增，信贷派生效应仍强，对M2数据有所支撑。

10月份人民币贷款增加7384亿元，同比多增1058亿元。其中住户中长期贷款增加707亿元，个人住

房贷款逐渐回升。二是人民币存款大幅多增，较大幅度支撑M2增速。10月份人民币存款增加6446

亿元，同比多增8312亿元。其中，财政性存款增加1.37万亿元，非银行业金融机构存款增加5068

亿元。三是10月地方特殊债券发行加速，一定程度拖累M2。据光大证券估计，在地方政府债发行
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加力提效的背景下，10月政府债净融资规模或达1.25万亿元。政府债的发行将会吸收部分金融机

构流动性，或一定程度拖累M2增速。 

图表 6：近年 M2 与 M1 走势（单位：%） 
 

 
来源：新华财经 

10月M1同比增长1.9%，增速分别比上月末和上年同期低0.2个和3.9个百分点；M1增速降幅减

弱，企业活力正逐步恢复。10月增速仍然低迷，意味着经济活力仍有修复空间。由于居民消费修

复是渐进的，幅度可能相对较弱，受去年基数走低影响，预计M1增速年内后续大概率波动上行，

但速度较为缓慢。 

从最新数据来看，10月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为49.5%，比上月下降0.7个百分

点，降至收缩区间，制造业景气水平有所回落。 

10月份M2与M1剪刀差为8.4%，较上月有所扩大。从数据看，10月末M1增速较前值继续下行0.2

个百分点至1.9%，超预期走低，M2-M1增速差再次上行至8.4个百分点，2023年1月为5.9个百分点。

M1与M2“剪刀差”的扩大，反映了实体经济和市场主体经营活动活跃度有所减弱，资金活化程度

保持减弱。 

10月M0增速同比增长10.2%，较上月回落0.5个百分点。目前M0增速仍处高位，持币需求较高，

居民及企业活化动力有待进一步增强。 
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