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 关注明年一季度天量社融可能性 

2019 年 11 月货币金融数据点评 
核心观点 

11 月信贷新增 1.39 万亿，同比多增 1387 亿，主因企业贷款及居民长期贷
款同比多增，11 月社会融资规模增量 1.75 万亿，存量同比增长 10.7%持
平前值。上月我们提示由于 12 月银行部分面临信贷额度不足，为明年开门
红储备项目等各方压力，年底冲量往往提前到 11 月。从 11 月数据看，信
贷稳健，尤其是企业信贷数据同比多增，我们认为体现政策思路，预计明
年一季度货币政策扩信用发力，天量社融可期。 

 

11 月信贷新增 1.39 万亿元，同比多增 1387 亿元，增速 12.4%持平前值 

11 月份人民币贷款增加 1.39 万亿元，同比多增 1387 亿元，略超市场预期，
人民币贷款余额同比增长 12.4%，持平上月末。分部门看，当月多增主因
企业贷款及居民长期贷款同比多增。具体而言，住户部门贷款增加 6831

亿，其中，短期贷款增加 2142 亿（同比少增 27 亿），中长期贷款增加 4689

亿元（同比多增 298 亿）；非金融企业及机关团体贷款增加 6794 亿元，其
中，短期贷款增加 1643 亿元（同比多增 1783 亿），中长期贷款增加 4206

亿元（同比多增 911 亿），票据融资增加 624 亿元（同比少增 1717 亿）；
非银行业金融机构贷款增加 274 亿元。 

 

社融新增 1.75 万亿，存量增速 10.7%持平前值 

11 月份社会融资规模增量为 1.75 万亿，存量同比增长 10.7%持平前值，
同样略超市场预期。11 月社融增量较高主因信贷较强、未贴现票据及企业
债券融资改善，其中，人民币贷款增加 1.36 万，企业债券净融资 2696 亿，
委托贷款减少 959 亿，信托贷款减少 673 亿，未贴现的银行承兑汇票增加
571 亿，我们认为，未贴现票据规模改善还不能确认贸易活动转好，由于
贴现票据萎缩，两者走势主要体现企业现金流状况的边际改善，与 M1 增
速回升一致。11 月地方政府专项债融资净减少 1 亿，对社融影响不大。 

 

企业信贷稳健体现政策引导效果，明年一季度天量社融可期 

今年下半年企业贷款持续稳健，我们认为体现央行政策调控思路，11 月 19

日，央行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会，会议强调“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 月企业信贷数据稳健是政策效果的显现。会议再次提出“保持广义货币
M2 和社会融资规模增速与国内生产总值名义增速基本匹配，促进经济运行
在合理区间”，我们此前持续提示“相匹配”措辞是指当经济增速回落压力
加大，央行可能通过预调微调推升信贷金融数据，以稳定经济基本面。延
续此思路，我们坚持认为明年一季度货币政策扩信用发力，天量社融可期。 

 

预计明年一季度末社融增速或达 11.5%高位，一季度新增约 10 万亿 

预计 2020 年货币政策以扩信用为主，一季度可能有定向降准，并增加基
础货币投放，扩信用主要针对“好”项目加“类地产”，年初小微、民营、
制造业、服务业“好”项目较多，银行更有积极性为好项目提供优质贷款；
类地产类项目如保障房、老旧小区改造、地方市政建设和公路将是政策性
金融支持的重点方向。总体看，我们预计明年一季度末社融增速或达 11.5%

高位，一季度新增约 10 万亿，占全年社融新增比重约 40%，基本符合季
度社融占比的历史规律，1、2、3 月可能分别新增 4、3、3 万亿，明年春
节在 1 月下旬，我们的预测值已经考虑了其对 1、2 月数据的扰动。 

 

M2 增速走低，稳健略宽松货币政策以扩信用为主还需配合基础货币投放 

11 月末，M2 余额同比增长 8.2%，较前值回落 0.2 个百分点，M1 余额同
比增长 3.5%，较前值上行 0.2 个百分点，主因去年低基数及地产销售企稳。
我们预计货币政策维持稳健略宽松，以扩信用为主还需配合基础货币投放。 

 

风险提示：经济回落压力升温，通胀超预期上行，货币政策难度加大。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/6d41127a-12b0-43dc-bbc8-a8cbb76cfcc7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/c8e01486-6d46-45d4-8ca9-e5b172234d73.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/c8e01486-6d46-45d4-8ca9-e5b172234d73.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/74061be0-ff30-4c2a-a953-f5a0d35de18d.pdf
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图表1： 社融、信贷、M2 增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 信贷结构同比、环比变动 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 社融结构同比、环比变动 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

经济回落压力升温，通胀超预期上行，货币政策难度加大。 
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