
富荣固收：“宽信用”效果仍需进一步观察 

上周回顾： 

国债期货价格普遍收跌，11 月 11 日 2Y、5Y、10Y 国债期货收盘价分别较 11 月 4 日变化

-0.09%、-0.25%和-0.27%。截至 11 月 11 日，1 年期、3 年期、5 年期、10 年期、20 年

期、30 年期、50 年期国债收益率分别较 11 月 4 日收盘变化 13.26bp、7bp、6.12bp、

3.88bp、1.36bp、2.23bp、2.20bp 至 1.90%、2.35%、2.54%、2.74%、2.96%、3.13%、

3.22%。 

上周各评级利差均小幅收窄，其中 AAA、AA+和 AA 评级信用利差分别收窄 1.6bp、2.7bp

和 0.1bp，分处 1%、1%和 0%历史分位。中央国企、地方国企和民营企业中，AAA 级行

业信用利差走阔幅度最大为民营企业，走阔 1.2bp，收窄幅度最大为地方国有企业，收窄

1.5bp；AA+级行业信用利差走阔幅度最大为民营企业，走阔 3.1bp，收窄幅度最大为地方

国有企业，收窄 3.9bp；AA 级行业信用利差均收窄，其中收窄幅度最大为中央国有企业，

收窄 2.0bp，收窄幅度最小的为地方国有企业，收窄 0.2bp。 

专题：10 月社融数据 

中国人民银行发布的金融统计数据显示，10 月新增人民币贷款 6152 亿元，同比少增 2110

亿元；社会融资规模增量 9079 亿元，同比少增 7097 亿元；M2 同比增加 11.8%。 

社融同比增速 10.3%，较 9 月下滑 0.3 个百分点。表外融资总规模受未贴现承兑汇票拖累

明显：10 月表外融资虽然整体再度转负，但主要是受银行票据贴现和实体开票意愿不足的

影响，而信托和委托贷款的表现依然较好：①公积金贷款政策放松提振委托贷款；②“稳增

长”目标下，非标压降力度维持偏弱的水平；③开发性、政策性金融工具落地，基础设施投

资基金通过委托贷款投放资本金。企业债券净融资同比多增而政府债券同比少增：近期民企

融资“第二支箭”再度发力，未来可能会对冲一部分城投监管收紧的负面影响；政府债券今



年和去年发行节奏错位导致持续同比少增，国务院此前表示要依法用好 5000 多亿元专项债

结存限额，在 10月政府债对社融的拖累被相对抚平，但预计后续对社融的拖累还是会显现。 

10 月金融数据回落，一方面说明实体部门需求不足的问题依然严峻，另一方面也反映出政

策刺激效果明显但仍需有更好的持续性，对于“宽信用”的提振效果还需进一步观察。社融

和贷款放缓，与三季度央行问卷调查所揭示的融资需求较弱相一致。供给端政策在 1-2 个

月内有效促进社融和信贷修复，如融资需求修复缓慢，则社融和信贷的恢复往往出现阶段反

复。后续可能仍需要下调 MLF 利率，以引导金融机构降低实体经济融资成本，以促进融资

需求修复。尤其是居民融资需求修复，可能需要降低的不仅是增量融资成本，而且还需要降

低存量债务负担。 

近期，债市出现较多调整，主要是因为市场预期的改变，因多个政策的出台，投资者预期后

期经济将有明显改善。但是从现实情况来看，11 月以来部分高频数据环比继续下降，如地

产销售、部分工业产品开工率等，并且，考虑到外需减弱、地方城投平台还本付息压力较大

等因素，维持相对宽松的货币政策预计仍然是央行的首要选择，若政策落地后效果不及预期，

则债市有收回跌幅的可能。 
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