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钱说多不多，说少不少 

——10 月金融数据点评 
[Table_Summary] 
主要观点： 

11 月 12 日央行公布 2015 年 10 月金融统计数据：10 月社会融资总量 4767 亿，

分别比上月和去年同期少 8523 亿元和 1770 亿元；10 月末 M2 同比增 13.5%；

当月人民币贷款增加 5136 亿元。总体判断——钱说多不多，说少不少。 

 一面是实体经济缺钱：体现为社会融资总量大幅缩水，而信贷也环比大幅下

降，代表房地产销售和基建投资的居民、企业中长期贷款全面萎缩。 

社会融资跳水。10 月社会融资大幅跳水，新增社会融资 4767 亿元，比上月

少 8523 亿，比去年 10 月少 1770 亿。其中表外未贴现票据同比少增超 1200

亿，外币贷款同比少增超 600 亿，是主要拖累因素。 

信贷大幅回落。10 月新增金融机构贷款 5136 亿，较 9 月的 1.05 万亿大幅

下降。10 月房地产销售增速下降，居民中长贷需求也转冷。10 月新增企业

部门中长贷 1519 亿，较上月减少超 2000 亿，同比少增超 700 亿。由于资

金来源不足和高基数，10 月基建投资同比增速下滑至 12.9%，房地产投资增

速为-2.8%，增速仍为负值，均对中长贷带动作用减弱。 

 一面是金融体系有钱：体现为 M2 增速继续反弹至 13.5%，远超 12%的目标

增速，M1 增速也反弹至 14%的 4 年新高，前者得益于持续降准推高货币乘

数、以及外占短期好转，后者反映企业投资意愿低迷，资金堆积在银行体系。 

非银、企业存款上升。当月人民币存款增加 5785 亿元，同比多增 960 亿元。

其中居民存款减少 5921 亿元，同比少增 526 亿，企业存款增加 276 亿，同

比多增超 4700 亿。10 月 M1 继续大幅上升至 14%，增速分别比上月末和去

年同期高 2.6 个和 10.8 个百分点，表明企业现金增加，或反映着企业投资动

力下降而囤积资金。10 月非银金融机构新增存款增加 4848 亿，或因证券公

司客户保证金存款回升。财政存款增加 5111 亿，较去年 10 月少增 1726 亿，

显示积极财政影响。 

M2 增速回升。10 月 M2 增速较 9 月 13.1%回升至 13.5%。考虑到 10 月财

政存款超 5000 亿和信贷大幅回落，M2 回升主要受存款回升、去年同期低基

数、商行购买地方债、以及 10 月外汇占款边际改善的影响。10 月 616 亿美

元贸易顺差冲抵资本外流影响，当月外汇储备增量为正，表明外汇占款或明

显改善。整体看降准等工具推高货币乘数和 M2，但货币滞留在金融体系内

部，从数据看 3 季度基础货币余额萎缩了 9000 亿。 

 如何疏通资金：货币政策独木难支，加大财政政策力度。 

为何资金难去实体经济，我们认为有两大原因：一是因为通缩加剧，导致实

际利率不降反升。虽然 10 月再次双降，贷款基准利率在最近三个月下调了

50bp，但是 8 月以来 CPI 从 2%下降至 1.3%，降幅达到 70bp，意味着 CPI

度量的实际利率不降反升，因而未来依然要加大降息等宽松货币政策力度。

但由于美国加息在即，且存款利率已离 0 不远，宽松货币政策空间受制约。

央行也表示不能过度放水，妨碍市场有效出清。 

二是因为缺乏有效需求，需要加大财政政策力度。当前地产销售回落，去产

能导致制造业投资低迷，经济缺乏自主需求，因而需要加大财政政策力度。

而近期高层放风突破 3%财政赤字率约束，未来财政政策或成主角。 
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具体分析： 

一、实体经济缺钱 

10 月实体经济明显缺钱，体现为社会融资总量同比环比均大幅缩水，而信贷也环比大幅下降，代表房地产销售和基建投资

的居民、企业中长期贷款全面萎缩。 

1.1 社会融资跳水 

10 月社会融资大幅跳水，新增社会融资 4767 亿元，比上月少 8523 亿，比去年 10 月少 1770 亿。其中对实体经济发放的

本币贷款仍是社会融资的主力，10 月新增 5574 亿，由于季节性因素等原因，尽管规模不高，但同比仍多增 53 亿。表外

未贴现票据同比少增超 1200 亿，外币贷款同比少增超 600 亿，均构成负向拖累，信托贷款及企业债券净融资小幅缩水，

委托贷款微幅增长。 

股债融资不佳。10 月新增企业债融资 2516 亿，较 9 月有所回落，结束 8 连增。新增股票融资连续 4 个月下降，证监会 11

月 6 日表示将在完善新股发行机制后，重启 IPO，股票融资将回升，改善直接融资不平衡的局面。 

外币融资减少。10 月新增外币贷款单月减少 1317 亿元，主因人民币贬值预期仍待稳定，叠加 12 月美元加息预期增强，

企业外币负债持续去杠杆化。 

图 1 新增社会融资各项月度变化（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 2 社会融资细分项目及同比多增额（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

1.2 信贷大幅回落 

10 月对实体经济发放的人民币贷款增加 5574 亿，同比多增 53 亿。新增金融机构贷款 5136 亿，较 9 月的 1.05 万亿大幅

下降，同比多增 480 亿。10 月新增非银贷款-395 亿，旧口径新增贷款 5531 亿。10 月信贷占社融总量比重上升至 117%。

预计全年新增信贷 11.6 万亿。 

图 3 新增融资总量中信贷占比（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 4 新增信贷及增速预测 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

10 月居民中长贷回落。10 月新增居民中长贷 1998 亿，较 9 月 3256 亿大幅回落，同比多增超 800 亿。我们前期指出，短

期看居民中长贷对贷款仍有正面作用，但由于地产大周期向下，因而居民中长贷增长的持续性存疑。10 月房地产销售面积

同比增速降至 5.5%，主因三四线城市去库存压力仍大，非重点城市需求整体走弱、大户型住宅销售增速大幅回落，以及
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去年同期基数偏高。居民中长贷需求也转冷。 

图 5 新增居民中长期贷款、同比多增额（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 6 地产销量和新开工增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

10 月非居民中长贷动力减弱。10 月新增企业部门中长贷 1519 亿，较上月减少超 2000 亿，同比少增超 700 亿。由于资金

来源不足和高基数，10 月基建投资同比增速下滑至 12.9%，房地产投资增速为 2.8%，增速仍为负值，均对中长贷带动作

用减弱，而金融专项债等政府加杠杆措施效果有限。  

图 7 居民、非居民贷款细分项目及同比多增额（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 8 基建投资增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

二、金融体系有钱 

与此同时，10 月金融体系资金充裕，体现为 M2 增速继续反弹至 13.5%，远超 12%的目标增速，代表企业存款的 M1 增

速也反弹至 14%的 4 年新高，前者得益于持续降准推高货币乘数、以及外占短期好转，后者反映企业投资意愿低迷，资

金堆积在银行体系。 

2.1 非银、企业存款上升 

当月人民币存款增加 5785 亿元，同比多增 960 亿元。其中居民存款减少 5921 亿元，同比少增 526 亿，企业存款增加 276

亿，同比多增超 4700 亿。10 月 M1 继续大幅上升至 14%，增速分别比上月末和去年同期高 2.6 个和 10.8 个百分点，表

明企业现金增加，或反映着企业投资动力下降而囤积资金。10 月非银金融机构新增存款增加 4848 亿，或因证券公司客户

保证金存款回升。财政存款增加 5111 亿，较去年 10 月少增 1726 亿，显示积极财政的影响。 

10 月金融机构总存款余额 134.3 万亿元，同比增长 12.7%，增速微幅回升。总贷款余额 92.65 万亿元，同比增长 15.4%，

与上月持平。央行口径贷存比小幅上升至 68.9%。 
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图 9  金融机构新增存款当月值（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 10  商业银行贷存比（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

2.2 M2 增速回升 

10 月 M2 增速较 9 月 13.1%回升至 13.5%。考虑到 10 月财政存款超 5000 亿和信贷大幅回落，M2 回升主要受存款回升、

去年同期低基数、商行购买地方债、以及 10 月外汇占款边际改善的影响。10 月 616 亿美元贸易顺差冲抵资本外流影响，

当月外汇储备增量为正，表明外汇占款或明显改善。整体看降准等工具推高货币乘数和 M2，但货币滞留在金融体系内部，

从数据看 3 季度基础货币余额萎缩了 9000 亿。 

图 11  M1、M2 增速及预测（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 12  M2 和货币乘数（季度） 
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资料来源： WIND，海通证券研究所 
 

 

三、货币独木难支，财政或成主角 

为何资金难去实体经济，我们认为有两大原因： 

一是因为通缩加剧，导致实际利率不降反升。虽然 10 月再次双降，贷款基准利率在最近三个月下调了 50bp，但是 8 月以

来 CPI 从 2%下降至 1.3%，降幅达到 70bp，意味着 CPI 度量的实际利率不降反升，因而未来依然要加大降息等宽松货币

政策力度。但由于美国加息在即，且存款利率已离 0 不远，宽松货币政策空间受制约。央行也表示不能过度放水，妨碍市

场有效出清。 

二是因为缺乏有效需求，需要加大财政政策力度。当前地产销售回落，去产能导致制造业投资低迷，经济缺乏自主需求，

因而需要加大财政政策力度。而近期高层放风突破 3%财政赤字率约束，未来财政政策或成主角。 
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图 13  M2 增速、CPI 增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 14  公共财政收入与财政支出同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


