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社融继续磨底，后续反弹需信贷发力 

—2021 年 11 月金融数据点评 
 

➢ 事件： 
据人民银行初步统计，2021年 11月，社融新增 2.61万亿元，同比多增 4745亿元，截止 2021年 11月，社融

存量 311.90万亿元，同比+10.1%；2021年 11月，新增人民币贷款 1.27万亿元，同比少增 1600亿元；2021年 11

月，M0、M1和 M2分别同比+7.2%、+3.0%、+8.5%，较上月分别+1.0PCTS、+0.2PCTS和-0.2PCTS。 

➢ 核心观点： 

 
⚫ 11 月社融增量 2.61万亿元，低于市场预期的 2.81万亿元，同比多增 4745亿元。11 月社融存量同比+10.1%，

增速较上月微增，信用仍在磨底。 

⚫ 11 月企业贷款较去年同比少增 2133亿元，结构仍然难言理想。中长期贷款同比少增 2470亿元，延续 7月以

来持续同比少增的趋势，与此同时，11月票据融资仅同比多增 801亿元，并未像 7月到 10月期间一样“掩

盖”企业信贷需求的同比萎缩。从比例上看，今年 11月企业中长期贷款占新增企业贷款的 60.2%，而 2020

年和 2019年同期数据为 75.4%和 61.9%。往后看：商贸服务、批发零售业面临疫情影响，融资需求提升仍需

时日；房地产行业再次成为信贷扩张主力的概率较小，但行业融资有望因政策边际放松的传导作用而逐步趋

稳；制造业景气度回升，其融资需求短期内仍是信贷扩张的重要支撑力量。 

⚫ 11 月政府债券同比多增 4158亿元，四季度专项债发行提速效果显现。由于基数效应，明年稳增长压力较

大，财政大概率在一季度发力，政府在明年上半年加大发债力度支持经济发展的概率较高，政府债券融资有

望继续为社融提供支撑。 

⚫ 由于 M1增速上行而 M2增速下降，本月 M2-M1剪刀差为 5.5%，较 10月的 5.9%收窄，货币活期化程度有所增

强，经济动能边际回升。 

⚫ 12 月央行降准，稳增长有望继续发力，相关债务融资有望继续对社融提供支撑，推动社融企稳。但后续反弹

还要看到信贷发力，且结构改善，企业中长期贷款逐步放量。至少目前信贷总量和结构依然偏弱，预计需要

政策上的进一步支持和引导，预计社融现阶段只是企稳，真正走强还需要一定的时间。 
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⚫ 信用仍在磨底，融资环境有所改善 

11月社融增量 2.61万亿元，低于市场预期的 2.81万亿元，同比多增 4745亿元。11月存量同比+10.1%，

增速较上月微增，信用仍在磨底。从结构上看，主要受新增人民币贷款同比少增 2309亿元影响，表内融资

同比少增；主要受新增信托贷款同比多减 803亿元影响，表外融资同比多减；企业债券和政府债券融资分

别同比多增 3264 亿元和 4158 亿元，是 11 月社融同比多增的主要支撑项。企业债同比多增反映了融资环

境的改善，而政府债同比多增与今年四季度专项债加速发行有关。 

图表 1：信用仍在磨底 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 2：11月社融分项情况及季节性对比（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

⚫ 信贷同比微幅回升，结构仍然难言理想 

11 月新增人民币贷款 1.27 万亿元，同比少增 1600 亿元。长短期上：短期贷款及票据融资同比少增

492 亿元，其中票据融资同比多增 801亿元，但居民户和企业短期贷款分别同比少增 969 亿元和 324亿元；

中长期贷款同比少增 1698 亿元，其中企业新增中长期贷款同比少增 2470 亿元，是 11 月新增人民币贷款

的主要拖累项。 

11月企业贷款较去年同比少增 2133亿元，结构仍然难言理想。中长期贷款同比少增 2470亿元，延续

7 月以来持续同比少增的趋势，与此同时，11 月票据融资仅同比多增 801 亿元，并未像 7 月到 10 月期间

一样“掩盖”企业信贷需求的同比萎缩。从比例上看，今年 11月企业中长期贷款占新增企业贷款的 60.2%，

而 2020年和 2019年同期数据为 75.4%和 61.9%。 

往后看，商贸服务、批发零售业面临疫情影响，融资需求提升仍需时日。房地产调控政策近期出现边

项目 2021年11月同比 2021年11月环比 2020年11月环比 2019年11月环比 2021年11月 2020年11月 2019年11月

总 当月新增社会融资规模 4,745.0 10201 7,426.0 11,256.9 26,100.0 21,355.0 19,936.9

新增人民币贷款 -2,309.0 5248 8,646.0 8,163.5 13,000.0 15,309.0 13,633.2

新增外币贷款 313.0 -101 -272.0 -239.7 -134.0 -447.0 -249.3

新增委托贷款 66.0 208 143.0 -292.4 35.0 -31.0 -959.2

新增信托贷款 -803.0 -1129 -512.0 -49.7 -2,190.0 -1,387.0 -673.4

新增未贴现银行承兑汇票 242.0 503 464.0 1,623.1 -383.0 -625.0 569.6

企业债券融资 3,264.0 2074 -1,423.0 1,298.0 4,104.0 840.0 3,329.7

非金融企业境内股票融资 523.0 448 -156.0 344.3 1,294.0 771.0 523.9

其他 政府债券 4,158.0 1991 -931.0 -154.9 8,158.0 4,000.0 1,716.0

直接

表外

表内
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际放松，这一点从 11 月居民中长期贷款同比多增上也有所体现。但另一方面，本轮房地产调控的核心政

策，即“三条红线”、“房地产贷款集中管理”以及“土地拍卖两集中”政策并未出现松动。从 11月相关

数据来看，房价环比、同比增速继续下滑，土地供应和成交面积持续为负，商品房成交面积仍然不及去年

同期，房市景气度仍然不甚理想。总体而言，我们认为近期房地产调控的边际放松，其本质是在于“保交

房、保民生、保稳定”，根本目的在于一定程度上解决短期内困扰房地产市场稳定的问题，并非对房地产

市场调控的彻底转向，后续房地产行业再次成为信用扩张主力的概率较小，但行业融资有望因政策边际放

松的传导作用而逐步趋稳。制造业近期受益于出口的韧性和“保价稳供”政策的发力，景气度有所回升。

重点监控工业指标来看，11月除高炉开工率、钢材产量和粗钢产量等两高行业的产品外，汽车半钢胎开工

率、涤纶短纤装置负荷率、纯碱开工率等工业指标均为正，显示生产有企稳迹象。预计制造业的融资需求

短期内仍是信贷扩张的重要支撑力量。 

图表 3：11月信贷分项情况及季节性对比（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 4：今年以来信贷分项情况（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 5：重点监控工业数据变化 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

项目 2021年11月同比 2021年11月环比 2020年11月环比 2019年11月环比 2021年11月 2020年11月 2019年11月

总 新增人民币贷款 -1,600.0 4,438.0 7,402.0 7,287.0 12,700.0 14,300.0 13,900.0

新增人民币贷款:短期贷款及票据融资 -492.0 2,234.0 5,713.0 4,750.0 3,532.0 4,024.0 4,409.0

新增人民币贷款:中长期 -1,698.0 2,827.0 2,764.0 3,092.0 9,238.0 10,936.0 8,895.0

新增人民币贷款:居民户 -197.0 2,690.0 3,203.0 2,621.0 7,337.0 7,534.0 6,831.0

新增人民币贷款:居民户:短期 -969.0 1,091.0 2,214.0 1,519.0 1,517.0 2,486.0 2,142.0

新增人民币贷款:居民户:中长期 772.0 1,600.0 990.0 1,102.0 5,821.0 5,049.0 4,689.0

新增人民币贷款:企(事)业单位 -2,133.0 2,578.0 5,477.0 5,532.0 5,679.0 7,812.0 6,794.0

新增人民币贷款:企(事)业单位:短期 -324.0 698.0 1,571.0 2,821.0 410.0 734.0 1,643.0

新增人民币贷款:企(事)业单位:中长期 -2,470.0 1,227.0 1,774.0 1,990.0 3,417.0 5,887.0 4,206.0

新增人民币贷款:票据融资 801.0 445.0 1,928.0 410.0 1,605.0 804.0 624.0

长短期

居民

企业

项目
2021年11月

同比

2021年10

月同比

2021年9月

同比

2021年8月

同比

2021年7月

同比

2021年6月

同比

2021年5月

同比

2021年4月

同比

2021年3月

同比

2021年2月

同比

2021年1月

同比

总 新增人民币贷款 -1,600.00 1,364.00 -2,400.00 -600.00 873.00 3,100.00 200.00 -2,300.00 -1,200.00 4,543.00 2,400.00

新增人民币贷款:短期贷款及票据融资 -492.00 2,987.00 4,362.00 1,945.00 1,211.00 3,991.00 -2,478.00 -5,199.00 -8,506.00 -4,728.00 -2,518.00

新增人民币贷款:中长期 -1,698.00 -1,761.00 -5,427.00 -3,349.00 -3,124.00 -174.00 987.00 1,587.00 5,158.00 10,585.00 5,757.00

新增人民币贷款:居民户 -197.00 316.00 -1,721.00 -2,660.00 -3,519.00 -1,130.00 -811.00 -1,386.00 1,614.00 5,554.00 6,359.00

新增人民币贷款:居民户:短期 -969.00 154.00 -175.00 -1,348.00 -1,425.00 100.00 -575.00 -1,915.00 98.00 1,813.00 4,427.00

新增人民币贷款:居民户:中长期 772.00 162.00 -1,695.00 -1,312.00 -2,093.00 -1,193.00 -236.00 529.00 1,501.00 3,742.00 1,957.00

新增人民币贷款:企(事)业单位 -2,133.00 766.00 345.00 1,166.00 1,689.00 5,313.00 -402.00 -2,011.00 -4,500.00 700.00 -3,100.00

新增人民币贷款:企(事)业单位:短期 -324.00 549.00 552.00 -1,196.00 -156.00 -960.00 -1,855.00 -2,085.00 -5,004.00 -4,052.00 -1,944.00

新增人民币贷款:企(事)业单位:中长期 -2,470.00 -1,923.00 -3,732.00 -2,037.00 -1,031.00 1,019.00 1,223.00 1,058.00 3,657.00 6,843.00 3,800.00

新增人民币贷款:票据融资 801.00 2,284.00 3,985.00 4,489.00 2,792.00 4,851.00 -48.00 -1,199.00 -3,600.00 -2,489.00 -5,001.00

长短期

居民

企业

指标类别 单位 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2021-02 2021-01 2020-11 2020-10
开工率:汽车轮胎:半钢胎:月：环比增减 62.17 4.78 5.34 -8.77 6.42 -4.37 -2.72 -13.39 0.06 34.21 -27.32 -5.30 1.24 -0.60
装置负荷率:涤纶短纤:国内:月：环比增减 80.77 5.15 2.22 -12.66 -3.48 1.57 -2.83 -3.85 3.82 4.85 -2.73 -6.65 -0.28 3.20
开工率:纯碱:全国:月：环比增减 81.91 1.04 -0.36 -0.33 1.82 -4.49 -2.72 -2.06 0.70 2.30 7.59 -5.44 -2.09 7.60
开工率:PX:国内:月:环比增减 71.90 0.41 -7.71 1.46 -9.61 4.03 1.59 3.77 0.74 -1.84 2.37 -8.12 -0.63 2.45
开工率:PTA:国内:月:环比增减 73.46 4.46 -2.00 1.94 -1.95 -5.11 1.14 4.98 -5.36 -5.23 2.22 -3.21 1.29 -1.44
高炉开工率(163家):全国:月:环比增减 47.79 -4.73 -1.24 -2.73 2.38 -6.59 -0.62 1.41 -2.38 -2.95 0.22 -1.42 -1.03 -1.20
重点企业日均钢材产量:月:环比增减 0.00 -7.93 -8.20 -11.44 -4.52 -18.74 -4.05 3.93 11.52 -3.51 7.42 3.13 -1.39 -0.12
重点企业日均粗钢产量:月:环比增减 0.00 -4.66 -10.73 -14.32 -6.78 -18.55 -2.97 2.85 10.09 -2.04 5.53 7.50 -4.50 0.98
开工率:汽车轮胎:半钢胎:月：同比增减 % -9.80 -15.18 -20.09 -5.34 -7.95 3.40 0.58 16.94 49.16 -7.54 -1.78 3.51 9.08
装置负荷率:涤纶短纤:国内:月：同比增减 % -14.87 -16.81 -15.76 -4.99 -1.04 -2.08 2.86 25.45 38.70 4.98 4.22 7.27 9.54
开工率:纯碱:全国:月：同比增减 % -4.06 2.51 1.81 1.86 7.64 9.04 2.05 4.30 10.63 -0.08 -10.93 -12.59 -5.26
开工率:PX:国内:月:同比增减 % -13.55 -11.50 -1.58 -6.56 3.94 -5.22 -6.96 -5.90 1.97 0.05 -0.88 9.83 5.91
开工率:PTA:国内:月:同比增减 % -6.83 -12.73 -8.92 -13.93 -9.91 -8.25 -6.13 -1.07 -2.42 -0.90 -1.85 5.80 2.75
高炉开工率(163家):全国:月:同比增减 % -19.68 -16.15 -16.47 -12.85 -15.46 -8.60 -6.13 -4.00 0.24 -0.64 -0.10 1.99 6.39
重点企业日均钢材产量:月:同比增减 万吨/天 -33.78 -25.96 -17.79 -4.31 0.53 27.56 38.23 49.42 39.40 28.82 21.60 14.94 21.16
重点企业日均粗钢产量:月:同比增减 万吨/天 -38.56 -32.92 -22.32 -6.90 1.47 25.65 39.13 50.86 37.11 27.36 26.68 13.90 22.99
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图表 6：房价同比增速下行（%） 图表 1：房价环比增速下行（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所                                             资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 2：土地供应及成交面积下行（%） 图表 3：商品房成交面积不及去年同期（万平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所                                            资料来源：wind，中航证券研究所 

⚫ 专项债“赶进度”发行下，11月政府债券融资额较高，后续政府债券有望持续为社融提供支撑 

11月政府债券同比多增 4158亿元，四季度专项债发行提速效果显现。国务院总理李克强 11月 24日

主持召开国务院常务会议，部署完善地方政府专项债券管理，优化资金使用，严格资金监管。会议提

到，要“统筹做好今明两年专项债管理政策衔接，更好发挥专项债资金带动社会资金的作用”，同时指

出要“加快今年剩余额度发行，做好资金拨付和支出管理，力争在明年初形成更多实物工作量”。由于

基数效应，明年稳增长压力较大，财政大概率在一季度发力，政府在明年上半年加大发债力度支持经济

发展的概率较高，政府债券融资有望继续为社融提供支撑。 

⚫ M2-M1剪刀差微幅收敛，经济动能边际回升 

11月 M1同比增 3.0%，较上月+0.2PCTS，M2同比增 8.5%,较上月-0.2PCTS。M1增速略微回升，或预示

着企业生产经营活动逐步企稳和居民购房意愿的回升，由于 M1增速上行而 M2增速下降，本月 M2-M1剪刀

差为 5.5%，较 10月的 5.9%收窄，货币活期化程度有所增强，经济动能边际回升。 
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图表 10：M2—M1剪刀差收敛 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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