
 

 

 

研究报告 

 

     管理风险    创造财富 

1

 

     

请仔细阅读正文后的免责声明 

宏观报告 2020 年 11 月 12 日 星期

四 

社融继续回升，11 月有回落可能 

执笔: 陈夏昕 

电话: 0591-87892

521 
投询资

格: 

Z0011393 

 

摘要： 中国 10 月 M2 同比增长 10.5%，预期 10.8%，前值 10.9%。10 月新增人民币贷款 6898

亿元，预期 7942.9 亿元，前值 19171 亿元。10 月社会融资规模增量为 1.42 万亿元，预期为 1.4

万亿元，前值为 3.48 万亿元。 

一、M1 回升，M2 回落  

10 月实体流动性整体宽松。M1 同比增长 9.1%，较上月增加 1 个百分点； M2 同比增长 10.5%，

预期 10.8%，前值 10.9%，M2-M1 剪刀差收窄。M1 增速有所回升，企业资金情况相对较好，对经

济支持力度仍存。M2 增速回落反映货币政策边际收紧，但 M2 仍维持在两位数水平增长速度，远

高于去年同期水平与名义 GDP 增速，货币信贷环境整体维持宽松。 

图 1：M2-M1 剪刀差有所回升                      

 

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

10 月新增人民币存款为-3971 万亿元，环比减少 1.98 万亿元，同比减少 6343 亿，处于历史同

期低点。从分项来看， 10 月财政存款增加 9050 亿，同比多增近 3500 亿，财政支出放缓拖累 M2

增加，后续财政投放有望加快，带动 M2 增速回升。企业存款减少 8642 亿元，同比减少 1649 亿，

一定程度上反映企业缴税。居民存款减少 9569 亿元，同比 3557 亿元，可能与居民调整资产组合
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有关。 

图 2：新增人民币存款及居民存款分项 

  

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

图 3：企业存款及财政存款 

  

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

二、社融符合预期，新增贷款不及预期 

10 月新增人民币贷款 6898 亿元，同比增 1193.36 亿元。从分项指标来看，信贷结构继续改善，

短期贷款和票据融资同比回落分别为 1348 亿元和 8870 亿元，中长期贷款同比增加 2369 亿元，占

比达到 118.5%，反映实体融资需求热度不减，银行不得不通过压降短期贷款和票据融资来满足实

体中长期融资需求。具体来看，10 月新增居民中长期同比增 472 亿元，但环比回落 4059 亿元，随

着地产政策收紧、地产销售降温，居民房贷增速有继续回落可能，进而弱化地产投资增速支撑作用。 

企业中长期贷款同比增 1897 亿元，环比大幅回落。由于临近年底企业贷款或面临全年 20 万亿

新增信贷的额度约束，货币政策逐步走向正常化，信用收缩可能对企业投资产生负面影响，进而影

响到经济复苏进程。  

图 5：新增人民币贷款及新增贷款分项 
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数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

图 6：居民中长期贷款及同比增速、企业中长期贷款及同比增速 

  

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

10 月新增社融符合预期，后续面临回落风险。10 月社会融资规模增量为 1.42 万亿元，预期为

1.4 万亿元，前值为 3.48 万亿元，对实体经济支撑力度回落。1-10 月社融累计增 13.7%，较 9 月回

升 0.2 个百分点，主要来自政府债券和新增信贷，分别同比多增 3060 亿和 1193 亿，而信托贷款

和未贴现票据同比回落 251 亿和 36 亿，反映房地产政策收紧和从严非标融资的影响。随着货币政

策逐步走向正常化、新增信贷额度约束和利率债发行高峰结束等约束，未来社融增速面临回落可能。 

图 4：新增社会融资规模及同比增速                    
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数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

三、货币政策短期难以收紧 

国务院政策例行吹风会上，央行要适时适度对特殊时期出台的政策进行调整，引发了市场对货

币政策进一步边际收紧的担忧。但央行同时强调，政策退出要基于对经济状况的准确评估，不能出

现“政策悬崖”，并且还指出对需要长期支持的领域进一步加大政策支持力度。由此来看，货币政

策逐步走向正常化，但非系统性收紧。在内外部存在不确定因素，经济仍面临下行压力的背景下，

预计货币政策总量维持中性，结构性宽松仍可期待。 
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