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2024年 11月 11日 宏观类●证券研究报告

化债将至，M2与社融背离会否持续？ 事件点评

金融数据速评（2024.10）
投资要点

信贷延续少增而跌幅有所收窄，新一轮地产放松居民短贷有所改善，化债对企业中长贷

的削减效应持续显现。10月新增信贷 5000亿，同比少增 2384亿，维持连续少增的降

温态势而少增幅度有所收窄，企业中长贷代替居民部门成为最主要的拖累：1）10月居

民户新增贷款 1600 亿，低基数背景下同比多增 1946亿，这也是 2月以来的首次转为

多增；其中居民短贷和中长贷分别同比多增 1543亿和 393亿，显示新一轮地产放松政

策（包括调降存量房贷利率、LPR下调、首付比例结构性下调等）开始对居民部门去杠

杆趋势起到一定缓和作用；但与消费相关度更高的短贷改善更为明显，也凸显出近三年

半以来的地产需求降温可能更多与人口结构、产业布局倾斜所导致的房价收入比分化等

中长期因素更为相关，地产需求侧何时探至底部尚待观察确认。2）10月新增企业中长

贷仅 1700亿，在基数大幅偏低的背景下再度同比大幅少增 2128 亿，延续了近 8个月

以来的连续同比显著少增的格局，在化债方案落地、严控新增隐债的背景下，新增基建

投资当前更强调小循环盈亏平衡的质量，并随着存量隐债占用的企业贷款逐步得到置换

和清偿，企业部门杠杆率在未来三年或将趋于下降，而基建投资增速预计止跌趋平。

政府发债仍多但与去年错峰，社融高基数下同比少增，政府杠杆逐步置换企业杠杆格局

初现。10月新增社融 1.4万亿，同比再度大幅少增 4483亿，但较大程度上与去年同期

的高基数有关。具体到分项环节，去年专项债以及再融资债集中于 10月发行，今年发

行高峰提前至 9月，10月新增政府债券融资仍然达到 1.05万亿，同比极高基数背景下

少增 5142亿，财政部所提及的用于置换隐债的未使用地方债限额或已开始发行。人民

币贷款则受上文所述企业部门债务融资需求降温而持续偏弱。此外表外三项（委托贷款、

信托贷款、银行承兑汇票）合计同比多增 1129亿，企业债券则少增 163亿，变化幅度

相对都比较小。10月社融存量同比再度下行 0.2个百分点至 7.8%的新低。最近几个月

以来，政府杠杆逐步替代置换企业杠杆的格局日渐显现，2025 年化债方案开始大规模

实施，预计新增社融仍将总体可控同时上述结构优化提质增效的表现或将更为清晰。

 M2与贷款社融背离扩大，理财赎回进入资本市场、公共财政透支存款是两大主要原因，

也都具有较强暂时性特征。企业信心提振新房销售回温，M1跌幅 9个月来首次收窄。

10月 M2同比大幅回升 0.7个百分点至 7.5%，连续第二个月反弹，与进一步下行的贷

款余额和社融存量增速背离扩大，主要体现两方面原因：其一是资本市场近期热度提升，

居民继续赎回理财产品投向股票市场，10月非银金融机构存款同比再度多增 5732亿，

连续第三个月多增而增幅收窄；其二是 10月广义财政支出力度增大并超过收入增幅，

对存量财政性存款形成透支，令后者对 M2的抵冲作用有所减弱，但同时也关注到专项

债用于投资的资金使用进度偏慢，这可能意味着公共预算财政支出增速正在以更大的幅

度提升。近期消费补贴和地产政策放松对企业流动性形成一定的短期改善作用，10月

M1同比跌幅收窄 0.7个百分点至-6.1%，为近 9个月首次跌幅收窄。

化债将至，M2与社融背离会否持续？近期财政货币政策形成密切配合的格局，从货币

端来看，一方面房地产开发投资、基建投资相关的企业和政府部门新增债务融资需求在

当前经济结构优化、债务效率谋求提升的阶段难以短期明显抬升；另一方面，化债方案

已明确落地，减轻地方政府短期化债所导致的财政紧缩压力的同时，也非常强调严控新

增隐债，这意味着隐债置换可能形成政府债务与被隐债占用的企业债务之间的此消彼长

关系，从而前者推进越快，企业中长贷可能少增越多，信贷余额和社融存量增速何时能

从当前的下行趋势中扭转或筑底企稳，都将主要取决于房地产市场“L型”拐点出现的

时间，我们预计在 2025年中附近。而与两者近期背离扩大的 M2，其推升因素更多具

有短期特征，化债加快推进的同时，2025年公共财政赤字率具备显著提升的政府债务

空间基础，透支财政存款的方式预计不会持续成为主要的政府融资方式。我们维持 12
月降准 50BP 以提供必要的长期流动性支持的预测不变，维持年底前不再降息，2025
年支持性降息 30-40BP并降准 100BP的预测不变。

风险提示：货币宽松力度小于预期风险。

分析师 秦泰

SAC执业证书编号：S0910523080002
qintai@huajinsc.cn

报告联系人 周欣然

zhouxinran@huajinsc.cn

相关报告

服务回稳扰动消退，商品补贴降价促销——

CPI、PPI点评（2024.10） 2024.11.9

10 万 亿 化 债 ： 深 层 路 径 及 广 泛 影 响

2024.11.9

剖析货币政策的“支持性”和“精准性”—

—《货币政策执行操作》（2024Q3）点评

2024.11.8

悬念延迟：鲍威尔 2025年还能降多少？—

—美联储 FOMC 会议点评（ 2024.11）

2024.11.8

美国大选、欧盟关税落地，反弹之后出口如

何展望？——国际贸易数据点评（2024.10）

2024.11.7



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 2 / 4 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 1：贷款余额同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：社融存量同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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图 3：新增存款同比多增结构（12MMA，RMB bn）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 4：M2、社融存量、贷款余额同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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