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 内容提要： 

社融好于市场预期。11月新增社会融资规模1.75万亿，好于市场预期，

主要原因在于对实体信贷投放以及未贴现的银行承兑汇票改善所致。 

居民和企业新增中长期信贷增长较为稳定。11月新增金融机构人民币

贷款1.39万亿，同比多增1400亿，单纯从增量看，本月新增贷款为

2010年以来历年当月最高。居民中长期贷款新增4689亿，同比增加

298亿；企业贷款明显增长，其中短期贷款新增1643亿，同比多增1783

亿；中长期贷款规模稳步提升，11月新增4206亿，同比多增911亿。

综合来看，与去年同期票据融资大幅增长不同的是，今年票据融资规

模并不高，新增信贷结构也因此有所优化。居民和企业新增中长期信

贷均较为稳定，11月企业中长期贷款占新增信贷比重为30.26%。 

M2小幅回落。从存款分项看，11月居民存款仅增加2466亿，较去年

同期的7406亿大幅缩减；企业存款增加8656亿，同比多增1321亿；

财政存款减少2451亿，投放额较去年同期的6643亿亦大幅缩减；非

银存款11月增加6979亿，同比多增3854亿。 

逆周期调节正在发挥效果。从今年下半年开始，管理层提及逆周期调

节工具的次数明显增加。11月社融数据表现好于市场预期，显示逆周

期调节正在发挥效果。上周末政治局会议明确提出运用好逆周期调节

工具，目前可以预见的调节政策主要有：引导LPR下行、降准、加大

MLF和PSL等中期资金投放、专项债支持基建、制造业加速技改投资

落地、地产结构性边际放松、鼓励汽车消费、稳定外贸等。其中除引

导LPR下行的效果受货币传导渠道不畅及银行负债端成本高企影响，

可能较为缓慢外，其余各项政策均存在加速落地的可能。我们认为社

融改善的情况可能会进一步维持至明年一季度，这一点则与去年同期

类似。此外，财政存款11月投放2451亿，远低于去年同期的6643亿，

这一部分的基础货币缺口，可能使得央行加快年末到明年初的流动性

投放节奏。 

 

风险提示：经济增长超预期回落导致企业违约加速；通胀压力有可能

进一步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联储后续超预期降

息对全球债市扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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1、新增信贷好于预期 

央行公布的金融数据显示，11月新增社会融资规模1.75万亿，好于市场预期。 

分项看，11月对实体发放人民币贷款1.36万亿，同比多增1297.67亿元。表外融

资萎缩态势较上月好转，11月表外减少1061亿元，萎缩幅度较10月收窄1282亿

元。具体看，委托贷款减少959亿元，同比少减351.27亿元；信托贷款减少673亿

元，同比多减205.81亿元；未贴现的银行承兑汇票增加571亿元，同比多增697.92

亿元。企业债券净融资延续增长，11月为2696亿元；非金融企业境内股票融资524

亿元，直接融资两者合计同比少增897亿元。本月社融总体看好于市场预期，主

要原因在于对实体信贷投放以及未贴现的银行承兑汇票改善所致。 

图 1：11 月新增社融规模 图 2：11 月社融分项数据 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 3：表外融资收缩出现边际改善 图 4：信托贷款仍负增长 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

11月新增金融机构人民币贷款1.39万亿，同比多增1400亿，单纯从增量看，本月

新增贷款为2010年以来历年当月最高。11月短期贷款及票据融资新增4409亿，

同比微增39亿。其中，票据融资新增624亿，同比少增1717亿；居民中长期贷款

新增4689亿，同比增加298亿；企业贷款明显增长，其中短期贷款新增1643亿，
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同比多增1783亿；中长期贷款规模稳步提升，11月新增4206亿，同比多增911亿。 

综合来看，与去年同期票据融资大幅增长不同的是，今年票据融资规模并不高，

新增信贷结构也因此有所优化。居民和企业新增中长期信贷均较为稳定，11月企

业中长期贷款占新增信贷比重为30.26%。 

图 5：历年 11 月新增短期贷款及票据融资情况 图 6：历年 11 月新增中长期贷款情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 7：历年 11 月企业中长期贷款占比 图 8：票据融资额逐步回落 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

2、财政存款投放低于去年同期  

11月M2小幅回落0.2个百分点至8.2%，而M1则回升0.2个百分点至3.5%，M1同

比回升的主要原因在于去年同期低基数影响。 

从存款分项看，11月居民存款仅增加2466亿，较去年同期的7406亿大幅缩减；
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企业存款增加8656亿，同比多增1321亿；财政存款减少2451亿，投放额较去年

同期的6643亿亦大幅缩减；非银存款11月增加6979亿，同比多增3854亿。 

图 9：11 月 M2 小幅回落 图 10：新增存款分项 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 11：非银存款具有较强的季节性  图 12：历年 11 月财政存款增量 

  
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

3、债市策略 

从今年下半年开始，管理层提及逆周期调节工具的次数明显增加。11月19日，央

行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会，继续强调“坚持金融服务实体经济，

实施好稳健的货币政策，加强逆周期调节，加强结构调整”。11月社融数据表现

好于市场预期，显示逆周期调节正在发挥效果。 

上周末政治局会议明确提出运用好逆周期调节工具，新增“提高宏观调控的前瞻

性、针对性、有效性，运用好逆周期调节工具”的提法，明显针对的是当前的经

济下行压力。目前可以预见的调节政策主要有：引导LPR下行、降准、加大MLF
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和PSL等中期资金投放、专项债支持基建、制造业加速技改投资落地、地产结构

性边际放松、鼓励汽车消费、稳定外贸等。其中除引导LPR下行的效果受货币传

导渠道不畅及银行负债端成本高企影响，可能较为缓慢外，其余各项政策均存在

加速落地的可能。我们认为社融改善的情况可能会进一步维持至明年一季度，这

一点则与去年同期类似。 

此外，财政存款11月投放2451亿，远低于去年同期的6643亿，这一部分的基础

货币缺口，可能使得央行加快年末到明年初的流动性投放节奏。 

 

 

 

 

 

风险提示：经济增长超预期回落导致企业违约加速；通胀压力有可能进一步加大，

将对货币政策操作空间构成制约；美联储后续超预期降息对全球债市扰动；全球

出现黑天鹅事件等。 
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