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政府债持续支撑社融，M2 增速触底回升，

2024年 10月 15日 

M1 同比将至历史新低，支持性货币政策有

望更加宽松，2024年 9月 14日 

新增人民币贷款触历史新低，政策亟需发

力提振有效需求，2024年 8月 14日 

货币供给及社融增速触及历史新低，微观

主体信心偏弱财政需进一步发力，2024 年

7月 15日 

政府债支撑新增社融，M1 增速创历史新低，

2024年 6月 17日 

新增社融与 M1增速均为负，财政发力必要

性进一步提升，2024年 5月 15日 

信贷与政府债拖累社融增速改善，M1 同比

低位运行仍需关注，2024年 4月 15日 

贷款高增支撑新增社融规模创新高， 

 M1 显著改善但可持续性仍需观察，2024

年 2月 22日 

货币供给增速边际回升，一揽子增量政策

效果初显 

  ——10 月金融数据点评

政府债券发行收尾和新增人民币贷款拖累本月新增社融。10 月社

融新增 1.40 万亿，同比少增 4542 亿元；社融存量增速为 7.8%，较上

月回落 0.2 个百分点，同比下行 1.5 个百分点。结构方面，从表内融

资看，10 月社融口径新增人民币贷款增加 2988 亿元，同比少增 1849

亿元，是本月社融的重要拖累项。从表外融资看，10 月未贴现银行承

兑汇票减少 1398 亿元，同比少减 1138 亿元，支撑本月社融；信托贷

款增加 172 亿元，同比少增 221 亿元；委托贷款减少 271 亿元，同比

少减 212 亿元，是本月社融的另一支撑。从直接融资看，10 月政府债

券净融资额为 1.05 万亿，同比少增 5104 亿元；企业债券净融资额为

1015亿元，同比少增 129亿元；股票融资新增 283亿元，同比少增 38

亿元，连续 16个月同比少增，股市的提振尚未传导至企业融资。10月

社融数据延续此前特征，即受政府债券融资净额和新增人民币贷款影

响较大。政府债券融资净额方面，今年政府债券发行节奏与去年略有

不同，今年的发行主要集中在 5-9 月，尤其是 8 月和 9 月，月均发行

规模超 2.7 万亿，而去年的发行高峰为 8 到 11 月，其中，去年 10 月

发行规模最大，为 2.64 万亿，虽然本月政府债券融资净额 1.81 万亿

并不低，但高基数下仍然同比少增，拖累本月新增社融。新增人民币

贷款方面，本月社融口径新增人民币贷款为 2988亿元，大幅低于此前

3年 10月新增人民币贷款的均值 5673亿元，拖累本月新增社融。 

信贷端居民部门融资改善，企业部门依然疲弱。10 月新增信贷

5000亿元，同比少增 2384亿元；贷款余额增速为 8.0%，环比下降 0.1

个百分点，同比大幅下降 2.9个百分点，连续 14个月同比下行。居民

部门融资出现改善，10 月居民贷款增加 1600 亿元，同比多增 1946 亿

元，其中，居民短期贷款增加 490亿元，同比多增 1543亿元，既有低
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基数影响，也反映出消费品“以旧换新”下，居民短期融资需求在改善，10 月份家电消费增

速为 4.4%，快于 3.3%的整体社零额增速，另外国庆小长假旅游消费也有助于本月居民新增短

期贷款改善；居民中长期贷款增加 1000 亿元，同比多增 293 亿元，但仍大幅低于疫情前 3 年

（2017-2019）10 月均值 3676 亿元，10 月房地产市场交易回暖，新建商品房和二手房成交总

量同比增长 3.9%，自今年 2 月份连续 8 个月下降后首次实现增长，支撑居民部门中长期贷款

回升，但由于房价尚未企稳，以及居民加杠杆意愿依然较弱，居民部门中长期贷款需求仍然

有待提振。企业融资需求依然疲弱，政策传导仍需时间。10月企业部门贷款新增 1300亿元，

同比少增 3863 亿元，其中，企业短贷减少 1900 亿元，同比多减 130 亿元；中长期贷款新增

1700亿元，同比少增 2128亿元；票据融资增加 1694亿元，同比少增 1482亿元，票据冲量特

征减弱。居民端和企业端信贷数据表现差异，反映一揽子增量政策后，需求端开始有所改善，

但在供求失衡背景下，企业信心仍待修复，信贷回暖仍需时间。 

财政支出加快与房地产边际改善支撑下M1、 M2增速均回升。10月M1同比增速为-6.1%，

较上个月提升 1.3 个百分点，开始回升；M2 同比增速为 7.5%，较上月上升 0.7 个百分点，连

续两月回升。M2 与 M1 同比的剪刀差为 13.6%，环比下降 0.6 个百分点。继 9 月 M2 增速触底

回升后，本月 M1 增速也实现反弹，其原因有四：一是 M0 增速大幅提升，本月 M0 同比增速为

12.8%，是 2023 年以来的最高值；二是企业预期改善，10 月制造业 PMI 为 50.1%，重回扩张

区间，其中生产分项显著改善，另外企业销售前瞻指数也由 9 月的 50.34 大幅上升至 10 月的

56.42；三是房地产成交活跃度提升，居民存款向企业存款转移，支撑 M1 改善；四是财政支

出力度增加，10月财政存款增加 5952亿元，同比少增 7748亿元。从 M2增速来看，股市高交

易量延续、非银存款增加、500 亿互换便利落地，以及财政支出力度提升，支撑 M2 增速延续

改善。 

整体来看，一揽子增量政策作用下，金融数据延续改善，但政策传导仍需时间。9 月底

以来，一揽子增量政策密集出台，取得了显著效果，股票市场和房地产交易明显改善。但是，

从政策的出台，到最终实现实体经济的提振，需要一定时间，这可能是货币和社融数据有所

差异、居民和企业融资表现分化的重要原因。从数据来看，货币供应量相对于社融来说，可

能是更加先行的指标，反映实体部门预期已经有所改善，但从预期改善到融资改善存在时滞，

同时，在内需疲弱、外需不确定性增强的背景下，供给端仍需时间提振预期、恢复信心，因

此，居民部门短期融资出现改善，但中长期融资，以及企业部门融资的改善仍需要一定时间。
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后续看，伴随“6+4+2”的大规模化债计划落地，货币政策调控力度增强，政策发力和预期

提振将共同支持金融数据持续改善。11 月 8 日全国人大常委会新闻发布会提出，大规模提升

地方债务限额，腾出政策空间更大力度支持消费，并扩大消费品以旧换新的品种和规模，支

持房地产市场健康发展的相关税收政策也将于近期推出。同日，中国人民银行发布《2024 年

第三季度中国货币政策执行报告》，明确提出下阶段要“坚定坚持支持性的货币政策立场，加

大货币政策调控强度”。从外部环境来看，美国大选“靴子落地”，特朗普的关税政策给出口

带来了巨大的不确定性，我国必须构建以内需为主导的国内大循环。内外因素影响下，未来

的货币、财政政策或将更加积极，着力提振有效需求，改善居民和企业部门资产负债表，同

时，伴随预期持续改善，经济数据也将回暖，最终实现“预期改善-经济数据改善-预期进一

步改善”的良性循环。 
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附图： 

图 1：10月新增社融同比少增 图 2：高基数下政府债券融资净额拖累新增社融 

       
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：10月社融各分项规模变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 4：10月 M1增速触底反弹，M2增速延续回升 图 5：10月 M0增速为 2023年以来的最高值 

     
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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图 6：10月新增人民币贷款及各分项变化情况 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 7：10月新增人民币存款及各分项变化情况 

 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 
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