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事件： 

10 月末，M2 同比增长 13.5%，增速比上月末提高 0.4 个百分点；人民币贷款同比增长 15.4，增速

与上月末持平，比去年同期高 2.3 个百分点，当月全部新增人民币贷款 5136 亿元，其中非银行金融机

构人民币贷款当月减少 395 亿元；社会融资规模当月增加 4767 亿元，分别比上月和去年同期少 8523

亿元和 1770 亿元。 

 

10 月金融数据点评： 

（1）M2 增速有所提升，高于市场预期。10 月末 M2 同比增长 13.5%，增速比上月末提高 0.4 个

百分点，高于预期值 13.2%。从新增货币供给看，10 月当月 M2 的新增量仅为 1175.9 亿元，连续 3 个

月创年内新低。M2 能够保持较快的同比增速，主要是基数效应造成的，外汇储备止跌也起到一定作用。

去年 10 月 M2 新增量为负的 2815.1 亿元。10 月末 M1 增速为 14%，增速比上月末提高 2.6 个百分点。

M1 增速提升，除基数效应之外，也反映出在进一步降息降准的推动下，储蓄收益率吸引力下降，大量

被短期流动性产品替代。 

（2）居民存款大幅减少，财政性存款和非银行业金融机构存款大幅增加。10 月末人民币存款余额

134.31 万亿元，同比增长 12.7%，增速比上月末高 0.1 个百分点，比去年同期低 0.1 个百分点。当月人

民币存款增加 5785 亿元，同比多增 960 亿元。其中，住户存款减少 5921 亿元，非金融企业存款增加

276 亿元，财政性存款增加 5111 亿元，非银行业金融机构存款增加 4848 亿元。10 月税收集中缴存带

动财政性存款增长，股市活跃度提升，居民存款回流股市，也推高了非银行业金融机构存款。 

（3）新增人民币贷款缩量，中长期贷款是增长主力。10 月末人民币贷款余额 92.65 万亿元，同比

增长 15.4%，增速与上月末持平，比去年同期高 2.3 个百分点。当月人民币贷款增加 5136 亿元，比上

月少 5364 亿元。分部门看，住户部门贷款增加 1671 亿元，其中，短期贷款减少 327 亿元，中长期贷

款增加 1998 亿元；非金融企业及机关团体贷款增加 3881 亿元，其中，短期贷款增加 302 亿元，中长

期贷款增加 1519 亿元，票据融资增加 1836 亿元；非银行业金融机构贷款减少 395 亿元。我们认为，

经济下行未现改善迹象，有效信贷需求不足很可能是人民币贷款增长动力不足的主要原因。刚刚公布的

10 月经济数据显示，除消费是唯一亮点之外，出口、通胀、投资、工业生产等均无好转，且均有下行。

从结构看，中长期贷款增长好与短期贷款，也反映出房地产市场和政府推动基建投资的带动作用。 

（4）社会融资规模增量大幅减少。10 月社会融资规模增量为 4767 亿元，分别比上月和去年同期

少 8523 亿元和 1770 亿元。其中，当月对实体经济发放的人民币贷款增加 5574 亿元（社融口径），同

比多增 53 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 1317 亿元，同比多减 628 亿元；委托贷
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款增加 1390 亿元，同比多增 347 亿元；信托贷款减少 201 亿元，同比少减 14 亿元；未贴现的银行承

兑汇票减少 3694 亿元，同比多减 1283 亿元；企业债券净融资 2516 亿元，同比少 74 亿元；非金融企

业境内股票融资 121 亿元，同比少 158 亿元。在稳增长压力不断加大背景下，若季初月份经济表现不

如预期，季末月份则要承担更多的压力，这一点在今年表现尤为突出，相应的融资增量表现出季末大幅

增加，季初乏力的特征。当然，这与金融机构季末惯性冲规模也有一定关系，提前释放了融资需求。 

（5）总体看，经济未现企稳迹象，融资规模缩量增长，政策宽松势在必行。10 月经济未现企稳迹

象，社会融资规模缩量增长，通缩压力加大推升企业实际融资成本，降息空间进一步打开。近期明确十

三五时期 6.53%的增长目标，远期都要稳增长，也意味着年内不会轻易放弃年内 7%的增长目标，加之

发改委已明确促投资稳增长是年内最重要的任务，需要保持流动性宽松和进一步降低融资成本。所以，

政策宽松势在必行，降息降准的概率提升。近期政府高层在媒体上吹风，表示重新审视 3%的赤字率红

线和 60%的负债率，以及总理“合理加大减税力度”的表述，也反映出政府正在思考财政如何进一步

发力的问题。 
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