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10月新增信贷和社融回落， 

逆周期政策需进一步加力显效 

 

【内容摘要】 

11 月 10 日，央行公布 10 月份的金融统计数据：

10 月，M2 同比增长 11.8%，上月为 12.1%。新增人

民币贷款 6152 亿元，同比少增 2110 亿元，上月新

增 2.47 万亿元。社会融资规模新增 9079 亿元，比

上年同期少 7097 亿元，上月新增 3.53 万亿元。 

基数效应和内生融资需求偏弱等因素影响下，

10 月新增信贷和社融超预期回落。结构上，企业中

长期贷款仍为新增信贷的重要支撑，票据冲量行为

再现，居民端明显缩量；表内人民币贷款和政府债

券融资是 10 月新增社融的主要拖累，信托和委托贷

款形成正向贡献。 

从金融数据可以看出，在疫情反复扰动生产消

费下，市场主体预期仍弱，叠加季节性效应，宽信

用进程有所放缓。前期多项稳增长政策密集出台，

对信用形成一定拉动，但后续更重要的仍是尽快推

动形成实物工作量，避免资金淤积和空转，提升金

融运行效率。 
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10 月新增信贷和社融回落，逆周期政策需进一步加力显效 

温彬  张丽云 

 

 

2022 年 11 月 10 日，央行公布了 10 月份的金融统计数据：10 月，M2 同比

增长 11.8%，上月为 12.1%。新增人民币贷款 6152 亿元，同比少增 2110 亿元，

上月新增 2.47 万亿元。社会融资规模新增 9079 亿元，比上年同期少 7097 亿元，

上月新增 3.53 万亿元。 

 

基数效应和内生融资需求偏弱等因素影响下，10 月新增信

贷和社融超预期回落。结构上，企业中长期贷款仍为新增信贷的

重要支撑，票据冲量行为再现，居民端明显缩量；表内人民币贷

款和政府债券融资是 10 月新增社融的主要拖累，信托和委托贷

款形成正向贡献。 

从金融数据可以看出，在疫情反复扰动生产消费下，市场主

体预期仍弱，叠加季节性效应，宽信用进程有所放缓。前期多项

稳增长政策密集出台，对信用形成一定拉动，但后续更重要的仍

是尽快推动形成实物工作量，避免资金淤积和空转，提升金融运

行效率。 

在内需仍偏弱和外需加快回落下，逆周期政策需进一步加力

显效，为实体经济提供更有力支持，继续推动基建、制造业、房

地产等领域的信用修复扩张，激活市场主体活力，助力经济运行
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保持在合理区间。 

一、流动性保持合理充裕，M2 增速环比小幅回落 

10 月 M2 同比增长 11.8%，增速比上月末低 0.3 个百分点，

比上年同期高 3.1 个百分点，市场流动性维持合理充裕。一方面，

稳增长政策持续发力和加快推动下，对公信贷投放和非标融资维

持一定景气度，有助于拉动 M2 增速；另一方面，在缴税大月以

及 5000 亿元专项债发行等因素影响下，10 月财政存款增加 1.14

万亿元，对基础货币形成回笼效应，叠加去年同期高基数，10

月 M2 增速环比小幅回落。 

10 月 M1 同比增长 5.8%，增速比上月末低 0.6 个百分点，

比上年同期高 3 个百分点。M2-M1 剪刀差环比提升 0.3 个百分点

至 6%。10 月疫情反复，导致当月房地产销售面积同比降幅较 9

月扩大，企业投资和经营活动也有所放缓，疫情影响下货币贮藏

性需求进一步提升，货币活化速度下滑。 

图 1：M1、M2 同比增速走势（%） 

 

资料来源：Wind 
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二、新增信贷超季节性回落，总量和结构均相对偏弱 

10 月人民币贷款增加 6152 亿元，受基数较高等因素影响，

同比少增 2110 亿元。10 月末人民币贷款余额 211.37 万亿元，同

比增长 11.1%，增速分别比上月末和上年同期低 0.1 个和 0.8 个

百分点。1-10 月人民币贷款增加 18.70 万亿元，同比多增 1.15

万亿元。 

10月为信贷小月，前期稳增长和稳信贷政策继续加快落地，

基建和制造业领域中长期贷款对 10 月信贷形成一定支撑。但在

近期疫情反复对生产消费形成较大扰动、房地产业延续低迷、9

月信贷大幅冲量造成一定“透支”以及基数效应影响下，10 月

新增信贷超季节性回落。 

图 2：各月新增人民币贷款及贷款余额同比增速 

 
资料来源：央行、Wind 

表 1：2022 年 10 月新增信贷规模与结构（亿元） 

 当月新增 环比变动 同比变动 

新增贷款 6152 -18548 -2110 
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金融机构:各项贷款余额:同比（%，右轴） 
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居民短期贷款 -512 -3550 -938 

居民中长期贷款 332 -3124 -3889 

非金融企业短贷 -1843 -8410 -1555 

非金融企业中长期贷款 4623 -8865 2433 

非银贷款 1140 2070 557 

资料来源：央行，wind 

10 月信贷结构相对偏弱，整体呈现以下特征：一是信贷结

构延续今年以来的分化态势，企业中长期贷款在政策推动下仍维

持一定景气度，而居民端整体低迷，缩量明显；二是信贷供需矛

盾下，银行票据冲量的意愿再次加大；三是受疫情扰动影响，企

业和居民端短贷均为负增，市场主体内生融资需求仍较弱。 

图 3：各月新增人民币贷款结构（亿元） 

 
资料来源：央行、Wind 

对公中长期贷款维持一定景气度，对新增信贷形成拉动，票

据冲量行为再现。10 月企（事）业单位贷款增加 4626 亿元，同

比增加 1525 亿元。其中，对公中长期贷款新增 4623 亿元，同比

增加 2433 亿元，对公中长期贷款仍为新增信贷的重要支撑。10
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月票据融资新增 1905 亿元，同比增加 745 亿元，票据冲量行为

再现。对公短期贷款新增-1843 亿元，同比减少 1555 亿元，10

月 PMI 产需两端走弱，叠加贷款利率大幅下行下银行在季初月

份通过对公短贷冲量的意愿不强，该项目最终录得负值。 

在 5000 亿元专项债结存限额盘活以及剩余部分基建资本金

投放带动下，基础设施建设项目配套融资继续跟进；同时 9 月末

起各大行加快 2000 亿元设备更新改造贷款和制造业中长期贷款

投放，10月银行负债端继续新增 1543亿元抵押补充贷款（PSL），

均带动对公中长期贷款维持较高景气度。 

但 10 月以来，多地疫情反复，对生产和消费形成较大扰动，

企业增资扩产意愿不足。10 月官方制造业 PMI 较上月回落 0.9

个百分点至 49.2%，再次降至荣枯线以下，制造业动能指标（制

造业新订单-产成品库存）为 0.1，低于上月的 2.5，为 6 月以来

最低水平，也处于历史较低水平，经济修复动能有所衰减。 

内生融资需求仍弱下，10 月下旬以来票据利率出现大幅下

探迹象，1M 国股转贴利率持续下行至 0%附近，在零售贷款出

现大幅缩量的情况下，大行等收票意愿加大，票据冲量行为再现。

10 月票据融资增加 1905 亿元，同比增幅自 8 月以来再次转正。 

10 月 13 日，在今年第四次 G20 财长和央行行长会议上，易

纲行长表示，人民银行将加大稳健货币政策实施力度，为实体经

济提供更有力支持，重点发力支持基础设施建设，支持金融机构

发放制造业等重点领域设备更新改造贷款，同时推动“保交楼”
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专项借款加快落地使用。后续在政策引导支持下，对公中长期贷

款仍有一定支撑。 

居民贷款整体疲弱，疫情反复叠加信心不足，居民中长贷同

比明显缩量。10 月住户贷款减少 180 亿元，同比大幅减少 4827

亿元。其中，短期贷款减少 512 亿元，表现弱于季节性。10 月

多地疫情反复，消费类信用活动景气度低迷，非制造业 PMI 服

务活动分项数值继续录得荣枯线之下，带动居民短贷走低。居民

中长贷增加 332 亿元，同比减少 3889 亿元。地产销售旺季不旺，

叠加今年以来按揭早偿率持续提升，使得居民中长贷同比继续维

持少增。 

9 月底多项房地产刺激政策集中出台，包括阶段性放宽部分

城市首套房利率下限、下调住房公积金贷款利率、定向购房退税

优惠等，以降低购房成本、稳定市场预期。10 月以来多地跟进

落实相关举措，据中指院统计，当前已有超 20 城下调首套商贷

利率下限至 4%以下，包括武汉、天津等二线城市，超百城下调

首套公积金贷款利率。但受疫情反复等因素影响，购房者观望情

绪仍浓，10 月地产销售旺季不旺，政策效果有待进一步显现。

10 月，百城新房价格、二手房价格调整压力不减，市场活跃度

仍显不足，据中指初步数据统计，重点 100 城新房成交面积环比

下降约 10%，同比降幅仍在两成左右；企业推盘力度减弱，重点

50 城新批上市面积环比下降近三成。 

短期看，房地产市场的恢复节奏仍将取决于宏观基本面的修
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复程度、疫情防控效果和政策端优化力度等因素。11 月 8 日，

北京通州区台湖、马驹桥两地楼市政策调整，不再执行“双限”，

一线城市房地产政策出现边际松动；同时，政策推动“保交楼”

专项借款加快落地使用和交易商协会为民营房企债券融资进一

步开闸放水（“第二支箭”）等，有利于购房者置业情绪逐步修

复。未来预计仍有更多维度的地产政策出台，推动地产结束当下

状态，走向正常化修复，也有助于居民端贷款企稳回暖。 

三、新增社融较大幅度回落，人民币信贷和政府债券形

成主要拖累 

10 月社会融资规模新增 9079 亿元，比上年同期少 7097 亿

元。月末社融存量 341.42 万亿元，同比增长 10.3%，增幅较上月

回落 0.3 个百分点。 

其中，表内人民币贷款和政府债券融资是 10 月新增社融的

主要拖累，信托和委托贷款仍为重要支撑。 

图 4：当月社融规模变化（亿元） 

 
资料来源：央行、Wind 
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表 2：2022 年 10 月新增社融及结构（亿元） 

 
当月新增社融 环比变动 同比变动 

当月社会融资规模增量 9079 -26192 -7097 

人民币贷款 4431 -21255 -3321 

外币贷款 -724 -11 -691 

委托贷款 470 -1038 643 

信托贷款 -61 130 1000 

未贴现票据 -2157 -2289 -1271 

企业债券融资 2325 2140 64 

非金融企业股票融资 788 -234 -58 

政府债券 2791 -2742 -3376 

资料来源：央行、Wind 

专项债发行较多，但国债到期量大，政府债净融资同比降幅

较大。10 月政府债券净融资 2791 亿元，同比少 3376 亿元。在

5000 亿元地方债结存限额加快盘活下，10 月专项债发行较多，

但国债到期量较大，叠加专项债发行节奏错位影响，全月政府债

净融资额同比降幅较大，对社融形成明显拖累。Wind 数据显示，

10 月地方政府债净融资 4444 亿元，环比上月大幅提升 5158 亿

元；国债净融资 529 亿元，环比上月大幅下降 5151 亿元。 

新增委托贷款继续有支撑，新增信托贷款大幅少减，对新增

社融持续正贡献。10 月委托贷款增加 470 亿元，同比多增 643

亿元，这与 10 月进出口银行落地第二批开发性政策性金融工具

相吻合。近三个月委托贷款新增规模较大，主要得益于政策性开

发性金融工具落地的拉动，在央行支持政策性金融机构通过 PSL

补充资金来源，政策性开发性金融工具可能加量的背景下，金融

机构可能继续通过委托贷款等形式形成表外信用扩张。信托贷款
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减少 61 亿元，同比少减 1000 亿元，10 月信托贷款维持压降，

但压降速度明显缓于去年同期。未贴现的银行承兑汇票减少 2157

亿元，同比多减 1271 亿元，映射了 10 月的票据零利率行情，机

构冲票行为对存量票据形成消耗。 

企业债券融资表现稳定，城投债应为净融资主力。10 月企

业债券融资新增 2325 亿元，环比增加 1449 亿元，同比小幅增加

64 亿元，扭转连续四个月以来的同比少增态势。Wind 数据显示，

10 月企业债券（公司债+企业债+中期票据+短融+定向工具）发

行 1.04 万亿元，净融资 1144 亿元，环比 9 月增加 1750 亿元，

同比多增 619 亿元，净融资由负转正。结构上，地产债净融资额

有所回落，发行仍以国企为主；城投债仍为净融资主力，较上月

增加 600 多亿元。考虑到当前地产企业在债务逾期、评级下调等

负面因素影响下通过发债融资仍存在一定阻碍，11 月 8 日，银

行间交易商协会发布消息称，将继续推进并扩大民营企业债券融

资支持工具（“第二支箭”），支持包括房地产企业在内的民营

企业发债融资，预计规模 2500 亿元，后续可视情况进一步扩容。

房企融资环境的改善，将推动企业债融资继续修复。新增股票融

资 788 亿元，同比少增 58 亿元。 

四、前瞻：逆周期政策进一步加力显效，提振内生需求 

目前国内疫情形势依然严峻，对零售贷款冲击较强，居民端

的信用扩张意愿受到较大挤压，按揭早偿率较高，这一情况在短

期内难以得到明显缓解。在内需偏弱、外需回落下，中长期需要
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稳经济政策进一步发力和消费持续修复。 

11 月 10 日，中央召开会议，研究部署进一步优化疫情防控

工作的二十条措施。在坚持“动态清零”总方针下，提出要高效

统筹疫情防控和经济社会发展，最大限度减少疫情对经济社会发

展的影响。下一步，在做好疫情科学精准防控之下，逆周期调节

政策仍需进一步加力，着力扩投资、促消费、降成本，特别是加

快推动房地产行业稳定回暖，提振市场主体信心，提升实体经济

活跃度，延续宽信用进程。 

前期稳信贷政策工具将继续推进，但在政策落地过程中，需

推动尽快形成实物工作量，加快企业提款节奏，避免资金淤积和

空转，提升金融运行效率。 
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近期研究成果 

1. 2022 年四季度展望系列之一：国内经济有望延续温和复苏（2022 年 10 月 17

日） 

2. 2022 年四季度展望系列之二：全球经济：遏制通胀的衰退处方（2022 年 10

月 20 日） 

3. 2022 年四季度展望系列之三：内外周期错位下的信贷、金融市场运行及大类

资产配置策略（2022 年 10 月 24 日） 

4. 三季度经济恢复向好，内需贡献加大（2022 年 10 月 24 日） 

5. 外需回落出口减速但仍有韧性（2022 年 10 月 25 日） 

6. 财政收入持续回暖，财政支出略有放缓——9 月财政数据点评（2022 年 10 月

26 日） 

7. 10 月经济景气走弱，需加快释放政策效应（2022 年 10 月 31 日） 

8. 专项债结存限额密集发行——10 月地方债发行数据点评（2022 年 11 月 1 日） 

9. 美联储加息 75bp 符合预期，后续加息节奏或将放缓（2022 年 11 月 4 日） 

10. 美国经济会陷入衰退吗？——9 大领先指标观察（2022 年 11 月 4 日） 

11. 物价涨幅同比回落，需求不足仍是主要矛盾（2022 年 11 月 10 日） 

12. 经济修复动能仍显不足，11 月债市预计低位震荡（2022 年 11 月 10 日） 
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