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宏观经济点评 
 

10 月份金融数据点评 

  

  
货币供应紧张不改，新增贷款超预期 

  

  10 月末，广义货币(M2)余额 81.68 万亿元,同比增长 12.9%；狭

义货币(M1)余额 27.66 万亿元,同比增长 8.4%。人民币贷款余额

53.50 万亿元，同比增长 15.8%。人民币存款余额 79.21 万亿元，

同比增长 13.6%。 

 M2 增速继续回落。10 月末，M2 余额同比增长 12.9%，较上月 13.0%

下降了 0.1 个百分点，略低于市场平均预期。M0 和 M1 同比增速

继续下滑，分别下降 0.8 个 0.5 个百分点至 11.9%和 8.4%。从新

增贷款来看，10 月份的信贷较前期略有放松，但货币供应仍然未

见放大。这一方面和存款的减少有关，说明信贷的放松并未能转

化成有效的货币供给。另一方面，国外经济增长动力不足可能会

造成大量资金的撤回，导致资本的净流出增加，在基础货币供应

方面起到了紧缩的效果。M1-M2 同比增速差继续扩大-0.4 个百分

点至-4.5%。短期内资金的活跃程度仍显不足。 

 新增贷款投放高于预期。10 月份新增人民币贷款 5868 亿元，同

比多增 175 亿元，大幅高于预期。从前三个月特别是 9 月份的新

增贷款情况来看，今年的贷款投放应低于去年同期，但 10 月份

却和去年同期相当，说明新增贷款在 10 月份有所放松。从期限

结构来看，10月份短期贷款增加 3318 亿元，中长期贷款增加 3346

亿元，票据融资减少 701 亿元，与历史同期相比，本月的短期贷

款增加较多，这可能和近期贷款偏向于中小企业融资有关。但对

货币供应的增长、投资的增加以及经济的恢复无实质性的正面影

响。 

 新增存款又现负值。10 月份新增人民币存款-2010 亿元，同比少
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增 3618 亿元。从今年的情况来看，在季末存款考核之后的下一

个月，新增存款突然减小甚至出现负值的概率很高。其中住户存

款的变动最为明显，本月住户存款净下降 7272 亿元，季末冲时

点后的落差效应愈发明显。本月新增财政存款 4190 亿元，高于

历史同期，财政存款的大幅增加也抑制了基础货币的投放。 

 银行间市场利率平稳。10 月份银行间市场同业拆借月加权平均利

率为 3.75%，比上月高 0.01 个百分点；质押式债券回购月加权平

均利率也为 3.75%,与上月持平。央行在 10 月份通过公开市场操

作实现净投放 890 亿元，符合我们之前对于 10 月份货币政策工

具使用的判断，市场利率基本保持稳定。 

 11 月份将实现财政存款的净支出，新增财政存款为负。外汇占

款的波动幅度不会很大，但应警惕海外资金的回流对流动性造成

一定的收缩压力。预计 11 月份的公开市场净投放会适当增加以

利于把握货币投放的节奏和力度。信贷方面，则会继续以微调预

调和定向宽松为主线，今年最后两个月的新增贷款会有所放大，

约为每月 6100 亿左右。 
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图 1 M1 与 M2 同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 2 新增人民币贷款 

 

资料来源: wind,德邦研究 

 

图 3 新增人民币存款 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 4 SHIBOR 月加权平均利率 

 

资料来源: wind,德邦研究 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

 

 

投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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