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社融继续多增：政府债是主要贡献 

——10 月金融数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 10 月社融继续边际改善，但政府债融资贡献了大部分，实体信贷需求还需要

进一步提振，尤其是居民中长贷在脉冲式改善后又再度降至低位。近几个月

宏观政策已经在接连发力，要稳固经济恢复的效果或还需要政策进一步支持。 

 我们认为，接下来货币政策或仍将维持宽松。一方面，尽管名义融资利率稳

中有降，但若剔除通胀，实际利率还依然偏高；另一方面，新一轮财政发力、

地方化债等，通常也离不开宽松货币的配合。我们预计，接下来存款准备金

率、政策利率的调整仍有空间。 

 风险提示：后续政策落地情况。 
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11 月 13 日，央行公布 2023 年 10 月新增社融 1.85 万亿元，社融存量同比增速回

升至 9.3%；10 月人民币贷款新增 7384 亿元，同比多增 1058 亿元。 

 

1. 社融继续多增，主因政府债多发 

10 月新增社融 1.85 万亿元，同比多增 9108 亿元，多方面政策推动下，融资已连续

三个月边际回暖。存量方面，社融增速回升至 9.3%，低基数也有一定贡献。 

从分项上看，政府债继续同比大幅多增，是社融的主要支撑。10 月政府债净融资

1.56 万亿元，同比多增 1.28 万亿，这主要和地方政府特殊再融资债集中发行、万亿国

债增发有关。考虑到万亿国债将在四季度发行完毕，预计 11 月与 12 月政府债净融资规

模均将大幅多增，对社融形成支撑。企业债方面，10 月企业债净融资 1144 亿元，同比

少增 1249 亿元；10 月 23 日企业债券发行审核职责划转过渡期结束，短期新增发行或

有限。 

图1 2023 年 10 月和 9 月社融分项同比（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

除政府债外，投向实体的人民币贷款、外币贷款、信托贷款也出现同比小幅多增。

其中投向实体的人民币贷款新增 4837 亿元，同比多增 406 亿元，但主要是因为去年同

期基数很低。 

非标融资方面，10 月新增非标融资-2572 亿元，同比多减 825 亿元。其中，未贴现

承兑汇票减少 2536亿元，主要还是对应着票据融资的明显放量（票据融资同比多增 1271

亿元）。另外，低基数下，信托贷款同比多增 454 亿元。10 月委托贷款同比少增 899 亿

元，主要与去年同期政策性开发性工具投放带来的高基数有关。 

 

2. 居民中长贷：再度回落 

10 月信贷同比多增，不过结构还有待于提振。10 月新增人民币信贷 7384 亿元，同

比多增 1058 亿元，不过去年同期低基数也有贡献。分项中，居民和企业的中长贷占比

较 9 月显著回落；票据融资和对非银金融机构贷款反而同比增幅较高。 
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图2 2023 年 10 月和 9 月人民币信贷分项同比增幅（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

居民中长贷继续同比多增，但较历史同期还偏弱。10 月居民中长贷新增 707 亿元，

同比多增 375 亿元，但这主要受益于去年 10 月的低基数。如果对比 2015-2021 年同期

居民中长贷均值，今年 9 月多增 603 亿元，而 10 月少增约 3035 亿元。这也意味着，

在前期积压需求集中释放后，居民融资自身的增长动力可能还偏弱，可能仍需要政策端

进一步支持。另外，10 月居民短贷新增-1053 亿元，为多年同期新低。 

图3 居民中长贷新增规模（亿元） 

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

企业部门中，中长贷同比降幅有所收窄，票据融资大幅多增。10 月企业信贷新增

5163 亿元，同比多增 537 亿元，但票据融资和短期贷款是主要贡献。企业中长贷新增

3828 亿元，同比少增 795 亿元，少增幅度较 9 月有所收窄。我们认为，企业中长贷表

现较为稳定，主要受益于近几月地方专项债追进度，带动基建投资落地提速，也拉动了

相关配套融资。另外，10 月票据融资较 9 月走高，新增 3176 亿元，同比多增 1271 亿

元，也反映出整体信贷需求有待提振，银行仍有一定冲贷需求，带动票据利率在月底明

显回落。 
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图4 企业中长期贷款新增规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

3. M2 稳定、M1 回落 

货币方面，10 月 M2 同比增速稳定在 10.3%，虽然信贷派生偏弱，但 10 月的财政

资金投放有明显提速，对 M2 形成支撑。同时，M1 同比继续回落 0.2 个百分点至 1.9%，

降至历年同期的低位，可能还是与房地产销售低位波动有关。 

图5 M1 同比与 M2 同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

总体来看，10 月社融继续边际改善，但政府债融资贡献了大部分，实体信贷需求还

需要进一步提振，尤其是居民中长贷在脉冲式改善后又再度降至低位。近几个月宏观政

策已经在接连发力，要稳固经济恢复的效果或还需要政策进一步支持。 

我们认为，接下来货币政策或仍将维持宽松。一方面，尽管名义融资利率稳中有降，

但若剔除通胀，实际利率还依然偏高；另一方面，新一轮财政发力、地方化债等，通常

也离不开宽松货币的配合。我们预计，接下来存款准备金率、政策利率的调整仍有空间。 
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图6 居民和企业贷款实际利率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

 

风险提示：后续政策落地情况。 
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