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中国 11月社会融资数据点评—— 

企业及居民部门信心出现修复 社融数据显著反弹 

本期摘要： 

中国人民银行公布 11 月最新金融数据。其中，新增社会融资规模为 1.75 万亿元，

新增人民币贷款 1.39 万亿元，与前月相比出现较大幅度的回升；M2 同比增长 8.2%，与

前月相比略降。对于本次数据，我们的观点是： 

1. 尽管政府融资尤其是地方专项债在今年 9 月完成全年额度之后，10 月和 11 月出

现较为明显的减量，但是下半年以来一系列稳增长政策对企业部门的信心修复具有重要

作用，企业在股债方面的融资均出现较为明显的回升，而 PMI 数据的回升也从侧面反映

了当前企业的扩张意愿有所增强。但是需要指出的是，非标融资仍在下降，经济的下行

压力仍然存在。 

2. 11 月居民部门新增贷款从前月的 4210 亿元回升至 6831 亿元，结构上仍是以

中长期贷款为主，达到 4689 亿元，与前月 3587 亿元相比有所上升；短期贷款从前月

的 623 亿元显著上升至 2142 亿元。短期贷款的上升与消费挂钩，11 月正值“双十

一”期间，消费的支出存在季节性回暖，预计 12 月双节效应将接棒，令居民部门短期

贷款增速维持增长。 

3. 10 月 M2 同比 8.2%，与前值 8.4%有所回调。尽管从基础货币的角度来说，中国

人民银行仍然有宽松的空间，但是从广义货币及实际利率的角度来考量，在宽松时可以

另辟蹊径。在通常情况下，首先选择利用非常规货币工具引导实际利率下行；当短期流

动性出现紧张时，可利用定向降准及全面降准加以调节；当金融市场或经济形势出现

“黑天鹅”事件时，则会动用降息大招。 

 

11 月社融数据显著反弹，稳增长政策令企业部门信心有所修复 

2019 年 11 月新增中国社会融资规模录得 1.75 万亿元，高于前值 6189 亿元。金融

企业口径方面，11 月对实体经济发放的人民币贷款增量 1.36 万亿元，从前月的

5469.64 亿元大幅回升，也是使社融数据整体大幅回升的主因；对实体经济发放的外币

贷款降幅自前月的 9.59 亿元扩大至 249 亿元，非标融资(委托贷款+信托贷款+未贴现银

行承兑汇票)降幅自 2343.8 亿元缩小至 1061 亿元；企业融资方面，债券融资增量 2696

亿元，较前月 1621.53 亿元显著上升，非金融企业境内股票融资增量为 524 亿元，同样

较前月 179.6 亿元回升；政府部门融资方面，地方政府专项债发行速度放缓，净融资额

度下降 1 亿元，下降幅度远低于前月下降 200.23 亿元的水平。 

我们注意到，尽管政府融资尤其是地方专项债在今年 9 月完成全年额度之后，10 月

和 11 月出现较为明显的减量，但是下半年以来一系列稳增长政策对企业部门的信心修

复具有重要作用，企业在股债方面的融资均出现较为明显的回升，而 PMI 数据的回升也

从侧面反映了当前企业的扩张意愿有所增强。但是需要指出的是，非标融资仍在下降，

经济的下行压力仍然存在。 

 

新增人民币贷款数据回升，消费季节性回暖支撑居民部门短融 

中国 11 月新增人民币贷款 1.39 万亿元，高于前值 6613 亿元的水平。分期限来看，

短融重新上升，从下滑 341 亿元转为增长 4409 亿元；中长期贷款增长 8895 亿元，与

前值 5803 亿元的水平相比显著回升，且与短融相比增量更为可观。 

分部门来看，11 月居民部门新增贷款从前月的 4210 亿元回升至 6831 亿元，结构

上仍是以中长期贷款为主，达到 4689 亿元，与前月 3587 亿元相比有所上升；短期贷 

款从前月的 623 亿元显著上升至 2142 亿元。短期贷款的上升与消费挂钩，11 月正值 
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“双十一”期间，消费的支出存在季节性回暖，预计 12 月双节效应将接棒，令居民部门短期贷款增速维持增长。 

11 月非金融机构企业部门新增贷款则从前月的 1262 亿元回升至 6794 亿元，其中新增短期贷款 1643 亿元，新

增中长期贷款 4206 亿元。与社融数据类似，在 LPR 报价机制改革、定向降准和全面降准双管齐下、发改委批复项目

数量及质量齐增等一系列稳增长政策加码的共同作用下，非金融企业部门的扩张意愿出现修复迹象。 

 

货币政策存宽松空间，但政策工具使用顺序有玄机 

中国 10 月 M2 同比 8.2%，与前值 8.4%有所回调。我们在年报中认为，尽管从基础货币的角度来说，中国人民银

行仍然有宽松的空间，但是从广义货币及实际利率的角度来考量，在宽松时可以另辟蹊径。在通常情况下，首先选择

利用非常规货币工具引导实际利率下行；当短期流动性出现紧张时，可利用定向降准及全面降准加以调节；当金融市

场或经济形势出现“黑天鹅”事件时，则会动用降息大招。 

11 月公布的 CPI 增速持续攀升，这似乎正在进一步挤压央行的宽松空间。我们注意到，尽管由猪肉价格带来的

结构性通胀矛盾依旧凸显，同比增速继续攀升，但这其中混杂了基数效应，环比增速已经开始回落，精准调控的效果

已经初步显现。 

 

图1: 社会融资数据各分项变化                                                                       单位：亿元 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图2: 新增人民币贷款(按期限)               单位：亿元  图3: 新增人民币贷款(按部门)               单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   

-10000

0

10000

20000

30000

40000

50000

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
7

新增人民币贷款 新增外币贷款 新增委托贷款
新增信托贷款 新增未贴现银行承兑汇票 企业债券融资
非金融企业境内股票融资 地方政府专项债券 存款类金融机构资产支持证券
贷款核销 社会融资规模

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
7

短期贷款及票据融资 中长期 新增人民币贷款

-10000

0

10000

20000

30000

40000

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
7

居民户 非金融性公司及其他部门



中信期货研究|宏观专题报告 

2019 年 12 月 10 日                                                              3 / 4 

 

图4: 居民部门新增贷款结构                单位：亿元  图5: 非金融企业部门新增贷款结构         单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图6: 货币供应量同比增速                单位：%  图7: 现金净投放量                       单位：亿元 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部   
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