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11 月信贷：稳了地产，“冷”了谁？ 
 2021 年 11 月金融数据表现不佳，银行信贷成为最大拖累。11 月信贷同

比增速继续下滑至 11.7%（10 月是 11.9%），社融同比增速则较 10 月
微幅反弹 0.1 个百分点至 10.1%。其中，政府和企业债券融资的高增使
得 11 月新增社融刷新同期历史新高，但难掩银行信贷整体的疲软。不
过，从细项上看，在银行体系整体风险偏好不足的情况下，地产融资企
稳，这可能预示着其他投资面临一定的压力。 

 市场最关心的问题之一可能就是地产融资表现如何？按揭明显反弹，开
发贷新增有限。2021 年 9 月末以来稳定地产信贷的政策诉求在上升，11

月 10 日人民银行单列发布银行业金融机构个人住房贷款数据：10 月新
增 3481 亿元，占同期新增居民中长期贷款的比例达 82.4%，创 2020 年
3 月以来的新高。11 月新增居民中长期贷款 5821 亿元(创同期历史新
高)，如果按照 10 月的占比，新增按揭可能到达 4800 亿元。这将带动
2021 年末房地产销售的改善，我们从 11 月 M2 和 M1 同比增速之差收
窄也可以看出端倪——购买商品房会导致居民存款向企业存款转移。此
外，根据中证报的调研，11 月房地产贷款同比可能多增 2000 亿元（包
括按揭和开发贷），考虑到 2020 年第四季度开发贷净减少 2500 亿，11

月开发贷新增应不及 1000 亿元，但已经扭转了第三季度的负增。 

 地产融资企稳，其他投资的资金需求表现如何？2021 年 11 月房地产投
资的降温基本已经成市场共识，那么制造业和基建的表现如何？我们从
企业信贷和社融两个维度来分析： 

 企业贷款方面，2021 年 11 月新增企业中长期贷款为 3417 元，低于 2019

年和 2020 年同期，如果上文所述房地产开发贷同比可能多增 1000 亿元
左右，则支持其他固定资产投资的贷款同比可能下滑超过 3000 亿元，
央行 11 月推出的碳减排支持工具和煤炭清洁高效利用专项贷款可能尚
未完全发挥效果。除了部分出口景气度偏高的行业外，其他投资同比增
速将继续放缓。 

 政府和企业债券融资加速的背后。2021 年 11 月新增社融中政府债券和
企业债券融资表现亮眼，同比多增 4158 亿和 3264 亿元。我们认为可能
有部分企业使用债券资金置换到期信贷。例如，从 wind 口径的城投债
来看，11 月新增城投债较 2020 年同期增加约 1517 亿元，约占多增企业
债融资的 46%，其中可能有一大部分用于置换到期的银行贷款。企业实
际加杠杆有限也可能约束 11 月基建和制造业投资的表现。 

 融资企稳传导至投资企稳，还需关注房企外债问题。本周一（2021 年 12

月 6 日）政治局会议定调房地产“健康发展和良性循环”，叠加央行降
准，市场对地产企稳的预期越来越强。然而，如何解决大量到期的地产
美元债仍是值得关注的问题。根据彭博的统计，2022 年中资房企到期美
元债将达 670 亿美元（约合 4300 亿元人民币），如果不考虑违约且假设
房企无法在境外滚动发行新的美元债，则筹集美元偿债的主要途径可能
是在境内额外发行人民币债券或进行人民币借贷，然后向境内银行购汇
还债。 

 从宏观经济上看，两个主要的后果是：首先，增加的地产融资并不能有
效转化为新增投资；其次，银行国外净资产增速放缓或者央行外汇占款
减少，这可能阶段性冲击境内流动性和信贷扩张速度，以及影响 2021 年
下半年以来人民币易升难辨的特征。 

 展望后市，按揭将是托底信贷的重要力量，但是境内房地产生态的改变、
境外债务的压力将导致从地产融资企稳到地产投资企稳更加滞后。这可
能意味着在稳地产上，还需要更多的融资支持政策。而社融方面，在政
府债券融资同比加速的支持下，社融同比将继续呈现弱企稳的特点。 

 

 风险提示：变异病毒导致疫情反复、国内外政策超预期 
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图 1：2021 年 11 月新增居民中长期贷款创同期新高  图 2：个人住房贷款和居民中长期贷款 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：新增政府债券净融资  图 4：新增城投债净融资 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：中资房企到期美元债时间分布  图 6：银行国外净资产和人民币汇率 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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