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主要内容： 

⚫ 地产需求清淡，基建融资脉冲间隙，新增信贷低于预期。10 月信贷新增 6152 亿，同比少

增 2110 亿，低于我们此前预期，超预期走低的原因有二：其一，传统购房旺季“金九银

十”今年并未出现，居民购房需求冷淡，居民中长贷新增仅 332 亿，为 09 年以来同期最

低水平，同比少增达 3889 亿，为 7 月以来最差单月，显示 9 月 29 日宣布的房价连续下

跌城市可取消首套商贷利率下限措施未能实质性改善地产需求；其二，基建融资在 9 月脉

冲式超高增长之后 10 月回归正常，企业中长贷新增 4623 亿，同比多增 2433 亿，多增幅

度较 9 月、以及同为基建融资峰值的 6 月都有明显大幅回落。在保交楼政策推动房地产开

发融资不断改善的背景下，基建融资的脉冲属性尤为突出地显示出来。企业短期贷款、票

据融资则略好于季节性特征。 

⚫ 政策性开发性金融工具峰值也已过去，表外融资不强，与低于预期的信贷共同拖累社融增

量偏少。10 月社融新增 9079 亿，同比少增高达 7097 亿，亦低于我们预期。主要的拖累

因素就是上述的表内信贷。此外，8-9 月一度因前两批 6000 亿政策性开发性金融工具集

中发放而大幅推高的委托贷款，10 月新增规模也迅速降温至 470 亿，显示第三批新增额

度的政策性开发性金融工具发放速度正在放慢。此外，国常会原要求 10 月发行完毕的 5000

亿结存专项债限额实际发行速度也偏慢，10 月政府债券新增仅 2791 亿，同比大幅少增

3376 亿，较 9 月（同比少增 2563 亿）进一步走弱。 

⚫ 融资降温、广义财政支出速度或暂时性放缓，M2 增速连续回落，M1 增速回落或与地产

需求再度下行企业生产活跃度下降有关。10 月 M2 同比 11.8%，较上个月和 8 月高点分

别回落 0.3、0.4 个百分点。10 月信用融资需求较弱，贷款派生存款较少，结构上居民存

款虽有多增，但企业存款和非银存款均明显少增，呈现出包括金融市场波动在内的混合效

应。此外 9 月之后财政收入不再受存量留抵退税或缓税因素扰动，预计财政收入增速回稳，

但政府债券融资较少的情况下，财政存款仍新增达 11400 亿，同比小幅多增 300 亿，或

显示 10 月广义财政支出速度暂时性放缓，也是导致 M2 增速小幅回落的原因之一。10 月

M1 同比回落 0.6 个百分点至 5.8%，与居民地产需求较弱、地产商回款较少，以及企业生

产经营活跃度小幅下降有关。 

⚫ 地产需求磨底尚需时日，基建项目约束隐约可见。信用需求偏弱的阶段性格局，呼唤 2023

年财政扩张赤字改善居民收入分配和消费意愿。10 月金融数据从三个方面凸显出内需下行

压力：其一是地产需求再度探底居民中长贷地量，其二是基建投资项目约束隐约可见，专

项债发行、政策性银行融资发放速度均大幅放慢，其三是市场寄予厚望的制造业投资至少

在融资端并未能抵消地产偏弱、基建脉冲间隙的融资下行幅度。从货币操作的角度来看，

这三点内需下行压力的根源都是结构性、长期性的，不是利率偏高的问题，因而当前环境

下我们并不会特别期待进一步的 7 天逆回购利率或 LPR 下调等降息操作。9 月以来随着前

期淤积在银行间的货币流动性逐步转化为信用扩张，银行间资金利率逐步向上向政策利率

水平靠拢。11 月降准仍是有迫切性的，但主要的潜在改善指向流动性投放的规模和对商业

银行负债端成本的呵护，降准能够为货币向信用的传导提供可能性，但并不是传导疏通的

充分条件。展望 2023 年，地产需求大幅反弹的概率不大，基建投资在今年下半年的阶段

性高光时刻之后行将增速回落，唯有依靠政府部门拉开更大的财政赤字格局，并将宝贵的

财政资源用于改善中等收入群体居民收入分配和收入预期、由此直接改善居民消费意愿，

才有望提升政策有效性，为稳定内需注入新的动能。货币政策预计将以中性偏松的操作方

向予以配合，降准置换 MLF 可能是贯穿 2023 年传导效率最高的操作方式，值得期待。 

⚫ 风险提示：稳增长政策见效速度慢于预期。 
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一、地产需求清淡，基建融资脉冲间隙，新增信贷低于预期。 

10 月信贷新增 6152 亿，同比少增 2110 亿，低于我们此前预期，超预期走低

的原因有二：其一，传统购房旺季“金九银十”今年并未出现，居民购房需求冷淡，

居民中长贷新增仅 332 亿，为 09 年以来同期最低水平，同比少增达 3889 亿，为 7

月以来最差单月，显示 9 月 29 日宣布的房价连续下跌城市可取消首套商贷利率下限

措施未能实质性改善地产需求；其二，基建融资在 9 月脉冲式超高增长之后 10 月回

归正常，企业中长贷新增 4623 亿，同比多增 2433 亿，多增幅度较 9 月、以及同为

基建融资峰值的 6 月都有明显大幅回落。在保交楼政策推动房地产开发融资不断改善

的背景下，基建融资的脉冲属性尤为突出地显示出来。企业短期贷款、票据融资则略

好于季节性特征。 

图 1：新增人民币贷款与贷款余额同比增速  图 2：新增贷款结构及同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 3：历年 1-10 月新增信贷结构（亿元） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 4：新增人民币贷款同比多增及其拆分（亿元） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二、政策性开发性金融工具峰值也已过去，表外融资不强，与低于预期的信贷共

同拖累社融增量偏少。 

10 月社融新增 9079 亿，同比少增高达 7097 亿，亦低于我们预期。主要的拖

累因素就是上述的表内信贷。此外，8-9 月一度因前两批 6000 亿政策性开发性金融

工具集中发放而大幅推高的委托贷款，10 月新增规模也迅速降温至 470 亿，显示第

三批新增额度的政策性开发性金融工具发放速度正在放慢。此外，国常会原要求 10

月发行完毕的 5000 亿结存专项债限额实际发行速度也偏慢，10 月政府债券新增仅

2791 亿，同比大幅少增 3376 亿，较 9 月（同比少增 2563 亿）进一步走弱。 

  图 5：新增社融规模与社融存量同比  图 6：新增社融结构与同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 7：新增社融同比多增及其拆分（亿元） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

三、融资降温、广义财政支出速度或暂时性放缓，M2 增速连续回落，M1 增速

回落或与地产需求再度下行企业生产活跃度下降有关。 

10 月 M2 同比 11.8%，较上个月和 8 月高点分别回落 0.3、0.4 个百分点。10

月信用融资需求较弱，贷款派生存款较少，结构上居民存款虽有多增，但企业存款和

非银存款均明显少增，呈现出包括金融市场波动在内的混合效应。此外 9 月之后财政

收入不再受存量留抵退税或缓税因素扰动，预计财政收入增速回稳，但政府债券融资

较少的情况下，财政存款仍新增达 11400 亿，同比小幅多增 300 亿，或显示 10 月

广义财政支出速度暂时性放缓，也是导致 M2 增速小幅回落的原因之一。10 月 M1

同比回落 0.6 个百分点至 5.8%，与居民地产需求较弱、地产商回款较少，以及企业

生产经营活跃度小幅下降有关。 

图 8：M2 与 M1 同比增速（%）  图 9：新增人民币存款结构与同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

四、地产需求磨底尚需时日，基建项目约束隐约可见。信用需求偏弱的阶段性格

局，呼唤 2023 年财政扩张赤字改善居民收入分配和消费意愿。 

10 月金融数据从三个方面凸显出内需下行压力：其一是地产需求再度探底居民

中长贷地量，其二是基建投资项目约束隐约可见，专项债发行、政策性银行融资发放
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速度均大幅放慢，其三是市场寄予厚望的制造业投资至少在融资端并未能抵消地产偏

弱、基建脉冲间隙的融资下行幅度。从货币操作的角度来看，这三点内需下行压力的

根源都是结构性、长期性的，不是利率偏高的问题，因而当前环境下我们并不会特别

期待进一步的 7 天逆回购利率或 LPR 下调等降息操作。9 月以来随着前期淤积在银

行间的货币流动性逐步转化为信用扩张，银行间资金利率逐步向上向政策利率水平靠

拢。11 月降准仍是有迫切性的，但主要的潜在改善指向流动性投放的规模和对商业

银行负债端成本的呵护，降准能够为货币向信用的传导提供可能性，但并不是传导疏

通的充分条件。展望 2023 年，地产需求大幅反弹的概率不大，基建投资在今年下半

年的阶段性高光时刻之后行将增速回落，唯有依靠政府部门拉开更大的财政赤字格局，

并将宝贵的财政资源用于改善中等收入群体居民收入分配和收入预期、由此直接改善

居民消费意愿，才有望提升政策有效性，为稳定内需注入新的动能。货币政策预计将

以中性偏松的操作方向予以配合，降准置换 MLF 可能是贯穿 2023 年传导效率最高

的操作方式，值得期待。 
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