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11 月金融数据印象  

                          

报告要点： 

 贷款并没有真正好起来： 

1）贷款增速不但比上个月继续下降，而且跌到了 2002 年以来的最低值； 

2）居民按揭贷款最多是短时变稳，企业贷款则继续减速，地产和其他行业的

资本开支意愿都没有变得更好。 

 社融增长略有反弹，其源于政府债券的回升，此外，企业债券也提供了部

分贡献，而从 11 月企业债券的发行结构来看，主要的发行者为城投。 

 照此来看，唯一向上的线索是财政，这与我们之前的预计相差不大。 

 但后续来说，财政应是独木难支的： 

1）即使财政后续出现如 2020 年上半年那般的发力，财政给社融带来的增量

增长也不过 2.8%，即使不考虑非标，假使贷款再降 4.3%，财政发力对稳社

融的努力便付之东流； 

2）事实上，这与经济分析是一个逻辑，经济增长从来没有单靠基建而企稳过。 

 如果想让社融有适度且持续的加速，当前的政策力度应不足够，后续我

们需要进一步松绑管控政策，甚至非标融资，事实上，进一步的管控放松是极

有可能的。 

 一个积极的信号是：当前货币的活性出现了一些改善，尤其是 M0，其增

长已经打到年内新高的位置之上。 

 但这种因果是很难说清的： 

1）也许正是因为高涨的金融市场（包括商品市场），M1 及 M0 才在一个有限

的蓄水池内，出现了一些改善； 

2）但在这个蓄水池不断缩量的情况之下，我们期待着金融活性能单方面把风

险偏好再往上推，似乎是不太现实，甚至金融活性（M1、M0）还会被这个蓄

水池给带下去。 

 但从将近个位数的社融增长看，我们相信 11 月的金融数据是个非稳态，

无法帮助我们去制定持续性的投资决策，稳社融的成功与否及试错过程，其

实事关后续的资产风格，短时我们需要进入一个观望期，而在其中，财政链条

的向上应是一个比较明确的阿尔法机会。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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