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1《宏观: PPI 显著回升、猪肉拖累 CPI 暂时转负》
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2《宏观: 外汇流入与估值效应共同推升 11 月外储

水平》2020.12 

3《宏观: 出口及顺差继续大幅上扬,Q4 盈利增长
无虞》2020.12  
 

 社融增速微降暂时无碍再通胀进程 
11 月货币信贷数据点评 
11 月新增贷款和社融大体符合预期——社融存量同比增速从 10 月的
13.7%微降至 13.6%，季调后月环比折年增速从 10 月的 12.4%放缓至 10.5%

（图表 1）——此外，M2 与 M1 增长均加速。11 月新增社融 2.13 万亿元，
略高于彭博一致预期（2.08 万亿元），而 M2 同比增速回升至 10.7%，高于彭
博一致预期（10.5%）。同时，M1 同比继续回升，反映实体经济现金流持续改
善。11 月社融同比多增主要由于政府债净融资与企业中长期贷款同比多增，
但企业债净融资明显回落，可能受近期信用债违约事件影响。具体看， 

 

1) 11 月新增社融 2.13 万亿元，小幅高于去年 11 月 2.0 万亿元的新增额。
分项来看（图表 2），11 月政府债净发行 4,000 亿元，明显高于去年同期的
1,716 亿元。另一方面，11 月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇票
等“非标”资产合计余额环比下降 2,044 亿元，高于去年 11 月 1,063 亿元的
降幅。 11 月企业债净融资 862 亿元，明显低于今年 10 月的 2,522 亿元
以及去年 11 月的 3,330 亿元。 

 

2) 11 月新增人民币贷款为 1.43 万亿元，略低于彭博一致预期（1.45 万亿
元）、但小幅高于去年同期的 1.39 万亿元。11 月贷款余额同比增速从 10

月的 12.9%微降至 12.8%。11 月企业与居民中长期贷款同比继续多增。具
体看，11 月新增非金融企业及机关团体中长期贷款为 5,887 亿元，明显高
于去年同期的 4,206 亿元；新增居民中长期贷款为 5,049 亿元，高于去年
11 月的 4,689 亿元。另一方面，11 月新增短期贷款与票据融资为 4,024

亿元，低于去年同期的 4,409 亿元。 

 

3) 11 月 M2 同比增速从 10 月的 10.5%回升至 10.7%，高于彭博一致预期
的 10.5%（图表 3）。经季节性调整后，11 月 M2 月环比（非年化）增速从
10 月的 0.5%加快至 0.8%。11 月财政存款环比下降 1,857 亿元，降幅小
幅低于去年同期的 2,451 亿元，边际拖累 M2 增速。由此，11 月财政存款
同比增长从 10 月的 3.9%回升至 5.2%。11 月 M1 同比增速从 10 月的 9.1%

加快至 10.0%，季调月环比增速从 10 月的 0.7%回升至 0.9%，显示企业
现金流持续修复（图表 4）。 

 

受信用债市场震荡影响，社融增速如期回落。但随着增长通胀预期回升、
外需大幅走强支撑总需求和企业现金流增长的背景下，融资条件边际收紧
尚不足以阻碍经济再通胀进程。往前看，随着央行政策中性化，不排除 2020

年 10 月是本轮社融同比增速的阶段性高点。虽然信用债违约事件对企业债
融资造成拖累，但总体社融减速仍属温和。随着增长通胀预期回升，海外
经济重启在即，实体经济融资需求强劲，支撑社融增速保持在较高水平。
同时，虽然社融增速放缓可能预示内需增长可能在明年 2 季度开始边际回
落，但随着海外重启预期渐强、补库需求强势回升，外需和顺差持续强增
长将继续推高总需求增长和推动企业资产负债表修复。因此，短期内整体
政策和外需环境仍支撑经济再通胀进程。往前看，我们将密切观察货币政
策边际变化以及信用债违约事件的演变。 

 

风险提示：货币政策收紧节奏超预期，信用分层现象加剧。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/ae7fd937-f20f-4ab0-b6e3-99f93dca7a33.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/ae7fd937-f20f-4ab0-b6e3-99f93dca7a33.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/993d5e4b-4d61-432c-80e1-1e637b324459.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/993d5e4b-4d61-432c-80e1-1e637b324459.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/9707fc8d-115d-414f-a945-4d42c04226f9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/9707fc8d-115d-414f-a945-4d42c04226f9.pdf
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图表1： 11 月社融增速小幅回落  图表2： 11 月政府债净融资与中长期贷款同比多增 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表3： 11 月 M2 增速回升  图表4： 11 月 M1 增速继续上升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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