
 

 

2024年 10月金融数据点评 

货币派生回暖 

 

 

宏
观
点
评
报
告 

 

宏
观
报
告 

  

2024年 11月 12日 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

 

证券分析师 

 
钟正生 投资咨询资格编号 

 S1060520090001 

 ZHONGZHENGSHENG93 4@pingan.com.cn 

张璐    

 

 

投资咨询资格编号 

S1060522100001 

ZHANGLU150@pingan.com.cn 

 
 

 

 

事项： 
中国人民银行公布 2024 年 10 月金融数据统计报告。 

平安观点： 

1. 社融增速继续放缓。10月新增社融约 1.4万亿，社融存量同比下降 0.2个百

分点至 7.8%。其中：1）政府债券和人民币贷款分别同比少增 5142 亿元和

1849 亿元，分别拖累社融同比增速 0.15 和 0.07 个百分点，是社融的主要

拖累分项。随着地方专项债发行接近尾声，政府债券对社融的支撑作用有

所减弱。去年四季度中央政府增发 1 万亿特别国债，今年 11 月 8 日国务院

宣布 2024-2026 年每年安排 2 万亿地方专项债限额用于支持化债，理论上

后续这部分专项债启动发行，对社融并不产生总量上的拉动，只会影响其

结构。2）贷款核销、存款类机构资产支持证券等其他分项同比多增 2442

亿元，未贴现银行承兑汇票同比多增 1138 亿元，分别拉动社融同比增速

0.01 和 0.03 个百分点，对社融增长起到一定支持作用。 

2. 居民部门贷款向好。10 月新增人民币贷款 5000 亿元，贷款存量同比下降

0.1 个百分点至 8%。其中：1）居民短期和中长期贷款分别同比多增 1543

亿和 393亿，分别拉动贷款存量同比增速 0.06和 0.01个百分点，居民部门

贷款是人民币贷款的主要支持因素。9 月底央行开始推动降息、降准和降低

存量房贷利率，立竿见影地减少了居民提前还贷行为，随着大行 10月25日

起统一批量调整存量房贷利率，政策效果还将进一步显现，对信贷增速止

跌起到重要作用。2）企业中长期贷款和票据融资同比分别少增 2128 亿和

1482 亿，分别拖累贷款存量同比增速 0.11 和 0.06 个百分点，企业部门贷

款增长仍显疲软，是贷款增速继续下行的主要原因。3）非银金融机构贷款

增加 1100亿元，同比少增 860亿，拖累贷款存量同比增速 0.04个百分点。

这或与 9 月底以来股市活跃度提升后，此前入市支持资金减少流入有关。 

3. 货币供应量增速回升。10 月 M1 同比增速回升 1.3 个百分点至-6.1%，M2

同比回升 0.7 个百分点至 7.5%。其中部分原因可由去年形成的翘尾因素解

释，M1中翘尾因素贡献了 0.6个百分点，M2中翘尾因素贡献了 0.5个百分

点。之所以在社融和贷款增速继续下行的情况下，M1和 M2增速均出现回

升，或有两方面主要原因：1）随着股市活跃度提升，以及支持资本市场稳

定发展两项工具正式推出落地，非银金融机构存款继续高速增长，对货币

派生起到积极作用；2）财政支出节奏加快，财政存款加速转化为企业存

款，加快货币派生。后续随着一揽子增量政策落地见效，M1 有望随着实体

经济资金循环的改善而进一步回升，缩小与 M2 之间的剪刀差。 

综上，10 月政府债发行接近尾声、企业部门贷款增长疲软，使得社会融资

规模仍在进一步减速，不过随着降低存量房贷利率的果断落地，居民提前

还贷呈减少迹象，财政支出节奏加快、股市活跃度提升使得货币派生回

暖。从金融数据情况来看，稳增长效果有初步显现，但还需要更大力度。 

风险提示：稳增长政策效果不及预期，海外经济衰退程度超预期，地缘政治冲突升级等。 
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一、 社融增速继续放缓 

2024年 10月，新增社融约 1.4万亿，同比少增 4483亿元，社融存量同比下降0.2个百分点至7.8%。其中： 

1）政府债券和人民币贷款分别同比少增 5142亿元和1849亿元，分别拖累社融同比增速 0.15和 0.07个百分点，是社融的

主要拖累分项。随着地方专项债发行接近尾声，政府债券对社融的支撑作用有所减弱。去年四季度地方政府发行 1.4 万亿

特殊再融资债、中央政府增发 1万亿特别国债，今年11月 8日国务院宣布 2024-2026年每年安排2万亿地方专项债限额用

于支持化债，理论上后续这部分专项债启动发行，对社融并不产生总量上的拉动，而只会影响其结构。 

2）贷款核销、存款类机构资产支持证券等其他分项同比多增2442亿元，未贴现银行承兑汇票同比多增1138亿元，分别拉

动社融同比增速 0.01和 0.03个百分点，对社融增长起到一定支持作用。 

3）其它分项与去年同期增量相近，外币贷款、信托贷款、企业债券和股票融资均同比少增，委托贷款同比多增。 

图表1 2024年 10月新增社融及各分项规模 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所；注：其他类包括贷款核销、存款类机构资产支持证券等分项 

 

图表2 2024年 10月社融和贷款存量增速均继续下行 

 

图表3 2024年 10月社融增速受政府债券拖累最大 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所; 注:分项四舍五入，总数或有差异 
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图表4 10月政府债券为六个月来首次低于去年同期 

 

图表5 10月表外票据融资强于去年同期 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

二、 居民部门贷款向好 

2024年 10月，新增人民币贷款 5000亿元，同比少增 2384亿，贷款存量同比下降 0.1个百分点至 8%。其中： 

1）居民短期和中长期贷款分别同比多增 1543亿和 393亿，分别拉动贷款存量同比增速 0.06和 0.01个百分点，居民部门

贷款是 10月表内贷款的主要支持因素。9 月底央行开始推动降息降准和降低存量房贷利率，对于减少居民提前还贷行为起

到立竿见影的效果，随着各大行定于 10 月 25 日起统一批量调整存量房贷利率，政策效果还将进一步显现，对信贷增速止

跌起到重要作用。 

2）企业中长期贷款和票据融资同比分别少增 2128亿和 1482亿，分别拖累贷款存量同比增速 0.11和0.06个百分点，企业

短期贷款也同比小幅多降，企业部门贷款增长仍显疲软，是贷款增速继续下行的主要原因。 

3）非银金融机构贷款增加 1100亿元，同比少增860亿，拖累贷款存量同比增速0.04个百分点。这或与 9月底以来股市活

跃度提升后，此前入市支持资金减少流入有关。 

图表6 2024年 10月企业部门贷款仍产生拖累  

 

图表7 2024年 10月居民部门对贷款增速产生支持 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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三、 货币供应量增速回升 

2024年 10月 M1同比增速回升 1.3个百分点至-6.1%，M2同比回升 0.7个百分点至 7.5%。其中部分原因可由去年形成的

翘尾因素解释，M1 中翘尾因素贡献了 0.6 个百分点，M2 中翘尾因素贡献了 0.5个百分点。之所以在社融和贷款增速继续

下行的情况下，M1和 M2 增速均出现回升，或有两方面主要原因：1）随着股市活跃度提升，以及支持资本市场稳定发展

两项工具正式推出落地，非银金融机构存款继续高速增长，对货币派生起到积极作用；2）财政支出节奏加快，财政存款加

速转化为企业存款，加快货币派生。后续随着一揽子增量政策落地见效，M1 有望随着实体经济资金循环的改善而进一步回

升，缩小与M2之间的剪刀差。 

图表8 10月翘尾因素可解释一部分 M1和 M2增速回升 

 

图表9 10月非银金融机构存款加速、财政存款减速 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，海外经济衰退程度超预期，地缘政治冲突升级等。 
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