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社融低于预期，M1增速回升 
  

——2024年 10月金融数据点评 

  
 
[Table_Summary] 
◼ 事件 

11 月 11 日，央行公布 2024 年 10 月金融数据：社融新增 1.40 万亿

元，同比少增 4483 亿元；金融机构口径人民币贷款新增 5000 亿元，

同比少增 2384 亿元；M1 同比增速-6.1%，前值-7.4%；M2 同比增速

7.5%，前值 6.8%。 

 

◼ 主要观点 

社融增速小幅低于预期，后续增量财政政策落地或带动增速回升。 

10 月新增社融 1.40 万亿元，小幅低于 iFind 预期的 1.55 万亿元，10

月末社融存量 403.45万亿元，同比增速 7.8%，较上个月回落 0.2个百

分点。结构上来看，人民币贷款及政府债券为主要拖累项，未贴现银

行承兑汇票同比贡献最多，其他分项与去年同期相比波动较小。核心

分项上，人民币贷款当月新增 2988 亿元，同比少增 1849 亿元，内需

仍旧偏弱；外币贷款当月减少 710 亿元，已连续 7 个月负增长，同比

多减 862 亿元；委托贷款当月减少 217 亿元，同比少减 212 亿元；信

托贷款当月新增 172 亿元，同比少增 221 亿元；企业债券当月新增

1015 亿元，同比少增 163 亿元；政府债券当月新增 1.05 万亿元，同

比少增 5142 亿元，主要受去年同期发行的大批特殊再融资债及万亿国

债导致的基数效应影响。我们认为，考虑到 11 月初人大常委会批准增

加 6 万亿元地方政府债务限额置换存量隐性债务，分三年实施，

2024—2026 年每年 2 万亿元，年内政府债券融资或将回升，同时带动

社融增速反弹。 

 

居民信贷有所回暖，企业信贷仍待提振。 

10 月金融机构口径人民币贷款当月新增 5000 亿元，处于历史同期低

位，但信贷结构变化较大。居民部门贷款明显改善，结束了连续 8 个

月的同比负增长状态，其中，或受多地消费品以旧换新政策支持及十

一假期消费影响，短期贷款当月新增 490亿元，同比多增 1543亿元；

中长期贷款当月新增 1100 亿元，同比多增 393 亿元，指向地产优化政

策落地后当月楼市逐渐回暖。企业部门贷款相对偏弱，需求仍待进一

步提振，其中，短期贷款当月减少 1900亿元，同比多减 130亿元；中

长期贷款当月新增 1700 亿元，同比少增 2128 亿元；票据融资当月新

增 1694 亿元，同比少增 1482 亿元。 

 

M1增速边际回升，M2增速继续反弹。 

10 月 M1 同比增速止跌回升，降幅环比收窄 1.3 个百分点，结束了连

续 8 个月的回落状态；M2 同比增速继上个月率先反弹后，10 月继续

回升 0.7 个百分点。我们认为，M1 增速回升主要受两方面因素共同推

动：一方面财政支出发力起到显著促进作用；另一方面近期房地产销

售回暖，居民中长期贷款改善，居民存款或转移至企业活期存款。M2

增速继续反弹除了财政支出加快发力的推动作用以外，债市和理财资

金向存款回流、以及银行向证券、基金等非银金融机构增加融资亦提

供了有力支撑。   
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《财政会议超预期，理性乐观或成常态》 

——2024年 10月 12日 

《政策利好迭出，风险偏好提升》 

——2024年 09月 28日 

《政策大礼包，债市短期调整后继续看

多》 

——2024年 09月 25日 
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◼ 风险提示 

经济复苏不及预期；政策力度不及预期；财政政策及货币政策的不确

定性；国际地缘政治风险。   
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出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三
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本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 
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所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 


