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宏观经济 

  

 
信贷改善，但不宜过度乐观 

——2019年 11月金融数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

央行公布 11月金融数据，其中新增信贷 1.39万亿，略高于去年同期，

社融增速持平前值为 10.7%，M2增速回落至 8.2%（前值 8.4%）。 

11月票据直贴和转贴利率显著走低，但银行表内外票据新增规模均不

高，量少价低或显示企业需求不强为主因。而企业新增中长期贷款连续 4

月高于去年同期（月均近千亿），我们估算城投非标月到期规模亦近千亿，

金融数据对实体经济的改善效果或打折扣。 

M2增速回落，一定程度与 11月新增财政存款高于去年同期有关。财

政收支增速通常会在年底趋于收敛，今年上半年财政支出增速持续高增而

收入低增，部分透支下半年财政支出，11月财政支出力度或减弱。 

12 月 9 日河北雄安新区、浙江、重庆、新疆等 13 地区成为第一批交

通强国建设试点地区，且第二批试点申报工作正在进行，预计交通类投资

将成为拉动基建增速回升和稳经济的重要项目，后续信贷增长有望得到支

撑。 
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央行公布 11月信贷社融数据，其中人民币新增信贷 1.39万亿略高于我们预

期的 1.25万亿，新增社融 1.75万亿符合我们预期的 1.7万亿，具体点评如

下： 

票据新增不多，且企业中长期贷款持续改善，但尚不足以充分印证经济回暖。

11月新增人民币信贷 1.39万亿，同比多增 0.14万亿，其中居民部门同比持

平，而企业部门持续改善。我们在 11 月前瞻中指出，当月票据直贴和转贴

利率走低，或表明企业贷款需求偏弱，以及存在银行以票据冲贷款规模的可

能。11月票据贴现利率走低和银行表内外票据新增较少的事实，可能更支持

企业贷款需求偏弱。由于开票主体多为制造业企业，显示制造业企业活力不

强（图 1）。但企业中长期贷款较好，新增占比为 30.3%，环比下降但远高

于去年同期的 26.4%，新增额连续 4月高于去年同期（图 2）。我们大致估

算城投类非标融资规模每月萎缩近千亿1，8-11 月企业中长期新增信贷多增

额也有近千亿规模，该数据改善或与置换城投到期非标相关，并不足以印证

经济回暖。 

图 1：历史数据显示票据规模变动与制造业投资密切相

关 

 图 2：企业新增中长期贷款连续 4月高于去年同期 

 

 

 

资料来源：Wind。注：但今年年初的票据规模高增或与银行以票

据冲贷款规模有关，两者相关性有所下降 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

新增社融 1.75万亿，社融存量增速维持 10.7%高位（前值 10.73%）。新增

人民币信贷规模较高，叠加企业债券新增 2696亿，支撑社融增速维持高位。 

M2同比增速回落至 8.2%（前值 8.4%），或与财政支出力度较弱有关。11

月金融机构新增财政存款-2451 亿，远高于去年同期-6643 亿元，进而拖累

M2 增速。公共财政收支增速通常会在年底趋于收敛（图 4，除非出现财政

部大量调入资金或使用以往结转结余资金情形），今年上半年财政支出增速

持续高增而收入低增，或透支下半年支出力度。这也意味着 11 月财政支出

增速或继续回落。 

  

                                                        
1 主要考虑信托贷款、委托贷款、券商定向资管计划、基金子公司专户、融资租赁、保险

债权计划等非标规模变动情况。 
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图 3：11月新增财政存款变动跌幅收敛，或显示当月财

政支出发力弱于去年同期 

 图 4：年底公共财政收支增速或趋于收敛 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所。注：今年 1、2月单月的财

政支出数据未公布 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 

总体上，8 月以来信贷数据持续向实或显示经济企稳动能增强，但由于城投

非标债务置换的缘故，该效果或打折扣。12月 9日河北雄安新区、浙江、重

庆、新疆等 13 地区成为第一批交通强国建设试点地区，且第二批试点申报

工作正在进行，预计交通类投资将成为拉动基建增速回升和稳经济的重要项

目，信贷后续增长有望得到支撑。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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