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10月金融数据解读：信贷结构持

续向好 社融增速维持高位 
 

11月11日，中国人民银行公布了2020年10月的金

融统计数据。10月新增人民币贷款6898亿元，同比多

增285亿元，社会融资规模增量为1.42万亿元，比上年

同期多5493亿元，增量规模环比有所减少。 

信贷在总量增加的同时，结构继续优化，并进一

步向季节性收敛。企业中长期贷款继续高增，表明随

着经济的持续修复，企业的融资意愿仍旧较高。受房

地产监管影响，居民中长期贷款有所回落。 

社融增速维持高位。其中，表内融资同比增量边

际放缓，信托贷款降幅放大，拖累非标融资，企业债

券融资有所回暖，而政府债券助力社融增维持增速。 

货币增速方面，流动性投放谨慎叠加财政支出放

缓，10月M2增速小幅回落至10.5%；实体经济内生动力

增强，M1增速显著提升1个百分点至9.1%，创2018年2

月以来新高；中秋国庆消费旺盛，M0同比增速回落符

合预期。 

官方网站：cnfic.com.cn 
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10 月金融数据解读：信贷结构持续向好 社融增速维持高位 

11月11日，中国人民银行公布了2020年10月的金融统计数据。10月金融数据表现平稳，符合市

场预期。其中，信贷在总量增加的同时，结构继续优化。政府债券融资助力社融同比维持高位，而

社融增量环比有所下降主要是由于季节性因素。10月流动性投放较为谨慎，货币投放放缓，或减弱

M2增速，而M1增速显著提升1个百分点至9.1%，创2018年2月以来新高。总体上看，信贷结构向好，

社融持续走高，M1延续回升，经济修复态势良好。 

一、信贷延续小幅增长，社融增速维持高位 

10月金融数据表现平稳，符合预期。10月新增人民币贷款6898亿元，同比多增285亿元，相比

上月大幅减少，略低于市场预期。10月社会融资规模增量为1.42万亿元，比上年同期多5493亿元，

增量规模环比有所减少，10月末社会融资规模存量为281.28万亿元，同比增长13.7%，环比提升0.2

个百分点,达到2018年初以来的最高水平，远高于去年同期的10.6%。10月末，M2余额214.97万亿元,

同比增长10.5%，增速比上月末低0.4个百分点，比上年同期高2.1个百分点；M1余额60.92万亿元,

同比增长9.1%，增速比上月末和上年同期分别高1个和5.8个百分点；M0余额8.1万亿元,同比增长

10.4%。当月净回笼现金1334亿元。 

图表 1：2016 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月金融数据表现平稳主要表现在：一是信贷增幅不大。除去信贷小月的季节性影响外，主要

是因为企业和居民杠杆基本平稳，结构继续优化，突出表现为居民部门的中长期贷款增速回落和企

业部门中长期贷款高增。二是政府债券发行仍对社融规模形成支撑。政府债券支撑社融增速维持高

位，但由于专项债在10月底发行完毕，因此年内增速高点或已现。 
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二、企业中长期贷款持续增加，居民短贷增速有所回落 

从企业部门信贷部分来看，企（事）业单位贷款增加2335亿元，同比增加1073亿元，增幅达85.02%。

其中，企业部门短期贷款减少837亿元，同比少减341亿元，同比增加28.95%。企业中长期贷款新增

4113亿元，同比增加1897亿元，同比增幅85.60%。表内票据融资收缩1124亿元，同比规模下降了1337

亿元，下降幅度达627.7%。 

图表 2：2020 年 10 月与去年同期企业信贷对比（单位：亿元） 

 2019 同比 2020 同比 

企（事）业单位贷款增量 1262 -16.03% 2335 85.02% 

短期贷款增量 -1178 -3.88% -837 28.95% 

中长期贷款增量 2216 55.07% 4113 85.60% 

票据融资 213 -79.98% -1124 -627.70% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

总体来看，10月企业信贷结构延续9月情况，主要贡献来自于中长期贷款。本月短贷和表内票

据继续减少，主要是因为监管层继续监管信贷资金流向，压降结构性存款，规范票据发行，压降融

资类信托，打击资金套利等措施，银行负债端压力上升，票据大幅缩减，为中长期信贷腾挪额度。

虽然短期贷款减少，但是中长期贷款同比多增1897亿，表明随着经济的持续修复，制造业投资加快

恢复，出口超预期，基建项目带动中长期配套贷款增加，企业的融资意愿仍旧较高。另外，尽管中

长期贷款继续向好，但边际贡献小幅放缓，或许与银行收紧对地产开发贷投放有关。 

从住户部门信贷部分来看，短期贷款与中长期贷款有所分化，短期贷款同比下降幅度较大，而

中长期贷款同比增加。从数据上来看，住户部门贷款增加4331亿元，同比多增121亿元，增加幅度

较小，仅2.87%。其中，短期贷款增加272亿元，同比减少351亿元，降幅为56.34%，中长期贷款增

加4059亿元，同比多增472亿元，增长13.16%。10月的中长期贷款贡献主要增量。 

图表 3：2020 年 10 月与去年同期住户部门信贷对比（单位：亿元） 

 2019 同比 2020 同比 

住户部门贷款增量 4210 -6.76% 4331 2.87% 

短期贷款增量 623 -23.09% 272 -56.34% 

中长期贷款增量 3587 2.83% 4059 13.16% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

从短期贷款方面看，居民短期贷款增加272亿元，同比减少351亿元，远低于过去三年同期均值 

1000亿元，但是从消费端来看，10月乘用车市场零售达到199.2万辆，同比去年10月增长8.0%，实

现了连续4个月8%左右的近两年高位增速，而10月社会消费品零售总额38576亿元,同比增长4.3%,

增速比上月加快1.0个百分点，以上说明消费端的改善仍在持续。因此，10月居民短贷的收缩的主
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要原因可能一是与银行加强房地产经营贷有关，二是居民加大理财方面投资，三是“双11”等购物

节引发居民消费支出有所延后。 

从中长期贷款方面看，10月居民部门中长期贷款新增4059亿元，降至3月以来的最低水平，同

比增量已由7月的1650亿元明显回落至10月的472亿元，是6月以来的最低水平，说明“三道红线”

下房地产调控效果正在显现。从市场层面来看，自9月渐有走弱迹象后，10月房地产市场进一步降

温。根据克尔瑞公布的10月房地产数据显示，30个重点监测城市商品住宅累计成交面积环比再降7%，

跌幅渐有扩大的趋势。但受去年同期较低基数影响，同比仍增长13%。具体而言，一线城市成交全

线下滑，环比下降21%，同比仍增长34%。26个二、三线城市成交持续走低，环比下降5%，同比增长

11%。其中，六成以上二、三线城市成交环比回落，跌幅大都控制在20%以内。近四成二、三线城市

成交同比转降，西安、南宁同比跌幅更在30%左右，市场热度已大不如前。 

三、表内融资同比增量边际放缓，信托贷款拖累非标融资 

10月的社融规模增量为1.42万亿元，同比多增5493亿元。其中对实体经济发放的人民币贷款增

加6663亿元，同比多增1193亿元，同比增量较上月降低387亿元，政府债券净融资4931亿元，同比

多3060亿元，这两项是主要贡献。此外，委托贷款同比少减492亿元，企业债券融资同比多增490

亿元，均好于过去两个月水平。10月末社会融资规模存量为281.28万亿元，同比增长13.7%，环比

提升0.2个百分点,达到2018年初以来的最高水平。 

表内融资方面，居民和企业部门加杠杆进程趋缓，10月向实体投放的人民币贷款同比增量边

际有所放缓。可以看到，10月新增企业中长期贷款为向实体投放的人民币贷款增量做出主要贡献。 

表外融资方面，10月整体减少2138亿元，同比小幅少减206亿元，其中委托贷款减少174亿元，

同比少减493亿元；信托贷款减少875亿元，同比多减251亿元；未贴现的银行承兑汇票减少1089亿

元，同比多减36亿元。本次信托贷款及未贴现的银行承兑汇票情况符合我们在11月4日《10月金融

数据前瞻：信贷或季节性回落 政府债券仍将支撑社融》报告中的预期。虽然表外融资相比去年同

期降幅有所缩窄，但环比来看，压降节奏继续加快，体现监管整治态度明确，叠加四季度信托到期

量大，因此预计接下来两个月非标压降仍将构成社融的主要拖累项。 

图表 4：2018 年 1 月至今委托贷款及信托贷款月度增量（单位：亿元） 
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来源：中国人民银行，新华财经整理 

四、企业债券发行有所回暖，政府债券助力社融上升 

直接融资方面，10月新增3449亿元。其中，债券融资2522亿元，股票融资927亿元。企业债券

净融资2522亿元，同比增加490亿元，环比增加1100亿元，增幅达77.36%。 

10月,企业债券净融资有所回暖，同比增加24.11%，环比增加77.36%，其主要原因在于，自10

月下旬以来，债券市场有所上涨，金融机构的配置需求或提升。因为结构性存款和创新型存款工具

被持续监管后，或有部分存款转化为银行理财，而企业债可以提供的票息高，所以对企业债的配置

需求也有所升高。10月的新增股票融资非金融企业境内股票融资927亿元，同比多747亿元，环比减

少213亿元，虽然股市月内有所调整，但由于热度仍存，带动股票融资维持高位。 

图表 5：2018 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 
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政府债券净融资4931亿元，同比增加3060亿元，环比降低51.18%，增量三个月持续下降，虽然

较上月滑落幅度较大，但是政府融资仍有力支撑了新增社融。近几个月社融增速不断增加，主要

就是靠政府债券，剔除政府债券后的融资增速明显走缓，10月不含政府债券的融资增速与上月基本

相同。而10月政府债券发行较少主要因为，下半年政府债券虽然大规模发行，但是优质项目较少，

资金投入较少，降低了政府债券发行的意愿。因此，由于专项债已在10月底发行完毕，叠加政府债

券发行意愿降低，接下来两个月的政府债券发行规模将会继续逐步降低，对社融增速的支撑作用也

将会有所减弱。 

五、货币政策保持总量适度，财政支出放缓或拖累10月M2增速 

10月末，广义货币(M2)余额214.97万亿元,同比增长10.5%，增速比上月末低0.4个百分点，比

上年同期高2.1个百分点；狭义货币(M1)余额60.92万亿元,同比增长9.1%，增速分别比上月末和上

年同期高1个和5.8个百分点；流通中货币(M0)余额8.1万亿元,同比增长10.4%。当月净回笼现金1334

亿元。 

流动性投放谨慎叠加财政支出放缓，M2增速小幅回落至10.5%。10月,央行在公开市场开展逆

回购单月操作量仅9300亿元，相较于8月1.82万亿元和9月份的2.47万亿元逆回购操作量，整体操作

量大幅减弱。 

其原因，一方面是货币政策回归常态，货币投放总量适度，且10月扰动因素有限。 

11月6日,人民银行在国务院政策例行吹风会表示，今年以来，稳健的货币政策更加灵活适度，

坚持总量政策适度、融资成本下降、支持实体经济三大确定性的方向，以制度和政策的确定性应对

高度的不确定性。下一阶段，“一方面特殊时期出台的政策将适时适度调整，另一方面对于需要长

期支持的领域进一步加大政策支持力度。” 

另一方面，财政支出放缓拖累10月M2增速。继9月财政存款超季节性下放之后，10月财政支出

再次放缓。10月财政存款增加9050亿元，同比多增约3500亿元，一定程度拖累了M2表现。但往后看，

11月、12月仍有较大财政支出有待投放，预计后续财政支出加快将对年内M2同比增速有所支撑。 

图表 6：近年 M2 与 M1 走势（单位：%） 
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来源：新华财经 

实体经济内生动力增强，10月M1增速显著提升1个百分点至9.1%，创2018年2月以来新高。M1

同比增速的提高预示实体企业的经营活动仍在逐步加快，现金流更加充沛。且10月人民币信贷保持

同比多增，对应企业投资活动继续改善。同时10月PMI数据持续向好，反映中国经济继续复苏，也

从另一方面印证中国企业经营活动加快。 

数据显示，财新10月中国制造业采购经理人指数（PMI）升至近十年最高水平53.6。尽管10月

官方制造业PMI微降至51.4，但仍连续8个月处于扩张区间；且非制造业商务活动指数环比上升0.3

个百分点至56.2，创年内新高。 

M1-M2剪刀差大幅收窄。M1回升，M2回落，带来M1-M2负的剪刀差大幅缩窄，这表示企业现金

流改善和货币活性程度提升。但考虑到后续地产可能走弱，或压缩居民中长期贷款转换为企业存款，

M1增速上行空间可能受限。 

M0同比增速回落0.7个百分点至10.4%符合预期。十一小长假亲友团聚、出行旅游需求大幅上

升，大额消费需求得到释放。现金消费流入企业存款，M0增速回落符合预期。 
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M1:同比 M2:同比 


