
               

 

    

社融增速阶段性见底，信用易稳难宽 

——10 月金融数据点评 

 

内容提要    
央行公布 2021年 10月金融数据：10月新增人民币贷款 8262亿元，市场预期 7240

亿元，前值 16630亿元；社会融资规模 15900 亿元，市场预期 15800 亿元，前值 29018

亿元；M2同比 8.7%，市场预期 8.4%，前值 8.3%；M1同比 2.8%，前值 3.7%。 

10月信贷社融好于季节性，社融增速如期止跌企稳并持平前值，主要受到政府

债发行同比多增以及居民积压按揭贷款释放的提振，随着“基数回落+财政后置+政策

结构性宽信用”，社融短期阶段性见底的积极因素增多。但中期实体融资需求依然偏

弱，企业融资结构仍呈现短期化特征，企业中长贷仍然乏力。9月以来房地产融资政

策的边际放松主要体现“防风险”诉求，但房地产去金融化仍是长期政策目标，叠加

地方政府隐形债务严监管下，融资主体缺失仍是本轮宽信用的主要堵点，且当前核心

问题在于房地产需求下降、去化放缓，银行风险偏好仍低，民营房企困境缓解效果不

宜高估，社融更多地是企稳而非大幅扩张。 

1. 地产政策纠偏下前期积压的在途按揭贷款释放提振 10月居民中长期贷款，但

积压房贷释放不表征当期需求的恢复，融资政策的边际放松体现政策“防风险”诉求，

但房地产去金融化仍是长期政策目标。 

2.票据冲量支撑企业融资企稳，信贷结构持续呈现短期化特征，流动性压力大

于资本开支意愿，实体融资需求依然偏弱。 

3. M1与 M2增速继续分化，实体流动性持续偏弱，财政存款同比显著高增，隐

债严监管叠加基建项目不足约束财政支出进度。 

4.基数回落+财政后置+政策结构性宽信用，社融增速阶段性见底，但实体融资需

求仍处走弱阶段，信用端可能更多地是企稳而非大幅扩张，社融稳而未宽。 
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一、 事件 

央行公布 2021 年 10 月金融数据： 

（1） 新增人民币贷款 8262亿元，市场预期 7240亿元，前值 16630亿元； 

（2） 社会融资规模 15900亿元，市场预期 15800亿元，前值 29018亿元； 

（3） M2同比 8.7%，市场预期 8.4%，前值 8.3%；M1同比 2.8%，前值 3.7%。 

 

二、 主要观点 

10 月信贷社融好于季节性，社融增速如期止跌企稳并持平前值，主要受到政府

债发行同比多增以及居民积压按揭贷款释放的提振，随着“基数回落+财政后置+政

策结构性宽信用”，社融短期阶段性见底的积极因素增多。但中期实体融资需求依然

偏弱，企业融资结构仍呈现短期化特征，企业中长贷仍然乏力。 

9 月以来房地产融资政策的边际放松主要体现“防风险”诉求，但房地产去金

融化仍是长期政策目标，叠加地方政府隐形债务严监管下，融资主体缺失仍是本轮

宽信用的主要堵点，且当前核心问题在于房地产需求下降、去化放缓，银行风险偏

好仍低，民营房企困境缓解效果不宜高估，社融更多地是企稳而非大幅扩张。 

 

三、 点评 

1、 积压房贷释放提振居民中长期贷款 

10 月居民短期和中长期贷款分别新增 426 和 4221 亿元，同比分别多增 154 和

162 亿元，尤其是居民中长贷结束了此前连续 5 个月的同比大幅少增趋势，主要受

到地产政策纠偏下前期积压的在途按揭贷款释放的提振。9 月底以来央行多次针对

地产行业表态，三季度例会提出“两个维护”，房地产金融工作座谈会强调“保持房

地产金融政策连续稳定”，房地产严监管政策适度纠偏，10月开始部分地区房贷政策
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小幅放松，特别是积压时间较长的在途按揭贷款开始投放，房地产领域的合理融资

需求正在得到满足。 

但积压房贷释放不表征当期需求的恢复。但地产风险仍在发酵，房地产销售持

续大幅负增长，叠加房地产税试点的冲击，居民部门融资下滑或从前期被动的额度

不足转向主动的融资意愿回落。前期积压房贷的释放并不等同于当期居民融资需求

的恢复，从 30大中城市商品房成交数据看仍未有改善，微观调研也显示明年 1月份

之后房贷储备不足。 

融资政策的边际放松体现“防风险”诉求，但房地产去金融化仍是长期政策目

标。从房地产政策来看，融资政策的边际放松更多的体现为房地产信用风险快速升

温、次生风险加大背景下的“防风险”诉求，且房地产去金融化是政策长期目标，“房

住不炒”的政策方向不改下并不存在全面放松的可能，地产政策在因城施策的框架

下仍将保持较强定力。 

 

2、 票据冲量支撑企业融资企稳，信贷结构短期化特征下实体融资需求偏

弱 

信贷结构持续呈现短期化特征，实体融资需求依然偏弱。10月非金融企业贷款

同比有所企稳，但主要受到票据冲量的推动，而企业中长期贷款同比延续大幅少增，

隐债监管约束基建配套融资，房企信用风险影响房地产链相关融资，而制造业订单

下滑拖累资本开支意愿。企业融资结构仍呈现短期化特征，流动性压力大于资本开

支意愿，实体融资需求依然偏弱。 

 

3、 实体流动性持续偏弱，财政存款尚未形成有效支出 

M1 与 M2 增速继续分化，实体流动性持续偏弱。非银存款大幅多增推动 10月 M2

同比回升 0.4 个百分点至 8.7%，而房地产销售持续下行和经济下行压力加大下，M1

增速持续下滑，M1同比 2.8%，较上月下降 0.9个百分点，实体流动性偏弱。 
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财政存款同比显著高增，隐债严监管叠加基建项目不足约束财政支出进度。需

要注意的是，10月财政存款大幅增长 11100亿元，同比多增 2050亿元，远超季节性

表现，或反应在地方政府专项债发行加快的背景下，隐债严监管叠加优质项目不足

约束财政支出进度，出现一定资金空转的问题。 

 

4、 基数回落+财政后置+政策结构性宽信用，社融增速阶段性见底 

10 月新增社融好于季节性，除了表内贷款的支撑，主要受到政府债发行同比多

增的支撑，由于往年四季度是专项债发行淡季，因此今年财政后置节奏下政府债发

行同比增量明显放大，按照财政部 11月尽量发完专项债的要求，11月政府融资仍将

继续走高，对社融形成明显支撑，叠加碳减排等直达实体的结构性货币政策部署，

社融年底企稳的积极因素增多。 

 

5、 社融稳而未宽，结构性宽信用难以支撑社融大幅扩张 

社融增速阶段性见底，实体融资需求仍处走弱阶段，信用端可能更多地是企稳

而非大幅扩张。9月以来房地产金融政策的边际调整成为市场焦点，房地产相关信贷

政策出现松动，但其更多的体现为房地产信用风险快速升温、次生风险加大背景下

的“防风险”诉求，且房地产去金融化是政策长期目标，“房住不炒”的政策方向不

改下并不存在全盘放松的可能。且当前核心问题在于房地产需求下降、去化放缓，

银行风险偏好仍低，民营房企困境缓解效果不宜高估。短期看，社融增速如期企稳，

但主要受到政府融资发力和房地产贷款边际放松的支撑，中期融资需求仍在走弱，

社融低位企稳后反弹空间有限。 
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图 1：10月社融略好于预期（亿元）  图 2：社融存量增速持平前置（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 3：社融分项（亿元）  图 4：信托贷款压降放缓（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 5：融资结构偏向短期化（亿元）  图 6：票据融资仍在冲量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 7：企业中长贷占比快速走低（%）  图 8：居民中长贷同比转为小幅多增（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 9：房贷增速向下（%，万平方米）  图 10：政府债券发行同比多增（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

图 7：M2-M1 剪刀差继续扩大（%）  图 8：地产销售走弱拖累 M1增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 9：贷款需求指数仍在回落  图 10：当月新增人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 

 

四、 风险提示 
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