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一、国内宏观回顾和展望 

（一）10月社融增速不及预期 

中国 10 月新增社融 9079 亿元，同比少增 7097 亿元，低于市场预期的 1.65 万亿元。社融存量增速

10.3%，较上月回落 0.3 个百分点。主要源于 9 月新增社融较多，对 10 月份信贷需求有一定透支作用；同

时，疫情的反复给经济带来不确定性，对融资需求造成负面影响；此外，政府债增量下降较多，政府加杠

杆的速度放缓。从分项来看，社融口径下的人民币贷款同比少增 3321 亿元，是 10 月新增社融明显低于市

场预期的主要推动因素。另外，委托贷款同比多增 643 亿元，但相比 9 月大幅收缩，今年政策性开发性金

融工具的推出对委托贷款新增规模的扩张有一定贡献。信托贷款同比多增 1000 亿元，可能源于低基数和房

地产融资限制有所松动。政府发债节奏趋缓，10 月政府债券融资规模达 2791 亿元，同比少增 3376 亿元，

新增规模较 9月也收缩了 2742亿元。去年政府整体发债节奏相对靠后，今年则提前发力，两者之间的节奏

错位是下半年以来政府新增债券融资同比持续少增的主因，预计在去年的高基数下，政府债券融资对社融

的支撑将逐步趋弱。 

信贷总量不佳，但结构优化。10月新增人民币贷款 6152亿元，同比少增 2110 亿元，新增短期贷款及

中长期贷款较去年同期均有所收缩，前者同比减少 938亿元，后者则同比少增 3889亿元。居民部门借贷需

求的疲软主要源于收入预期不高、疫情反复的背景下，居民消费及购房意愿较弱，后续拉动居民需求依旧

是政策的着力点。企业部门中长期贷款则因前期多项政策刺激持续同比多增，10月企业贷款同比多增 1525

亿元，主要支撑来自中长期贷款及票据融资。10月企业中长期贷款同比多增 2433亿元，前期支持性政策，

如设备更新再贷款、政策性开发性金融工具等落地显效是主要驱动因素。 

10月社融大幅低于预期，总体上反映出当前企业和居民融资需求较低。近期宏观政策不断释放积极信

号，包括国务院发布优化防控工作的二十条措施，央行、银保监会发布了 16条金融稳地产举措，包括稳定

房企融资、支持个人住房贷款、保障住房金融消费者权益，“保交楼”、受困房企并购和住房租赁金融支

持等。叠加其他地产纾困政策，能够有效缓解地产信用风险，提振地产销售，也能边际改善市场预期和风

险偏好。 

（二）国内疫情防控政策优化 

11 月 11 日，国务院发布《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施 科学精准做好防控工作的通知》，

研究部署进一步优化防控工作的二十条措施。包括不再判定密接的密接、取消入境航班熔断机制等等。并

且提出严禁随意封校停课、停工停产、未经批准阻断交通、随意采取“静默”管理、随意封控、长时间不

解封、随意停诊等各类层层加码行为。 

此次调整是为了适应疫情防控的新形势和新冠病毒变异的新特点，坚持既定的疫情防控总策略和总方

针，更加科学精准开展防控工作，高效统筹疫情防控和经济社会发展。能够最大限度地减少疫情对经济社

会的影响，也显著改善了市场此前对经济活动状态的预期。 
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防控优化“二十条”措施出台后，多地召开会议加快落实“二十条”，比如广州不再甄别次密接、对目

前在隔次密接解除隔离。但由于当前疫情防控形势复杂，部分地区防控仍面临挑战，11月 10日以来，全国

单日新增感染病例数量突破 1万例，内地有新增病例的省份数量达到 31个，受病毒变异和冬春季气候因素

影响，疫情传播范围和规模有可能进一步扩大，防控形势仍然严峻复杂。因此，各地执行层面或面临挑战，

实施效果仍有待跟踪。 

（三）国内宏观前瞻 

本周中国国家统计局将召开国民经济运行情况新闻发布会（11 月 15 日周二），届时将公布 10 月份一

系列经济数据。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美国通胀趋于放缓，加息预期降温 

10 月美国未季调 CPI 同比回落至 7.7%，未季调核心 CPI 同比回落至 6.3%，分别较上一月回落 0.5 个

百分点和 0.3 个百分点。通胀的回落主要受去年同期基数较高、全球产业链恢复以及美联储持续加息的影

响。但从绝对水平来看，当前通胀水平仍居近 40年来的高位，通胀压力仍大。在全球产业链不断修复背景

下，核心商品通胀已有所回落，但核心服务通胀仍在上行，很大程度上与租金通胀仍在上涨有关。往前看，

美国通胀将趋于放缓，但速度或仍较慢。 

受此影响，市场对美联储加息预期明显走低，CME Group数据显示，截至 11月 11日，市场预期 12月

加息 75BP的概率（也即全年加息至少 18次的概率）已由上一周的 38.5%下降至 19.4%，12月加息 50BP的

概率上升至 80.6%。此外，全年至少加息 17次的概率仍为 100%。 

预计 12 月美联储 FOMC大概率加息 50 个 bp，在当前劳工市场仍然偏紧的状况下，10 月单月的 CPI 走

势放缓无法得出后续 CPI 趋势性放缓的结论，未来核心 CPI 的下降趋势还有待观察。在劳工市场偏紧状态

明显改善、核心 CPI出现持续下降之前，美联储不具备明显转鸽的条件。 

本周重点关注美国 10月美国工业产出、美国核心零售销售（11月 16日周三）。 
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