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固定收益点评 

宽信用路上的障碍——11 月金融数据点评 
11 月信贷社融表现低于预期，信用并未实现有效扩张。11 月社融同比多
增 4745 亿元至 2.61 万亿，同比增速小幅回升 0.1 个百分点至 10.1%，这
是今年 2 月以来社融同比增速首次回升，但幅度低于预期。而从社融回升
动力来看，主要是发行之后导致的政府债券多增以及低基数推动的企业债
券多增，贷款非标都有明显收缩。贷款中企业中长期贷款继续下降，显示
融资需求不足，而居民中长期贷款由于加快房贷投放而有所增长，但可持
续性有待继续观察。总体来看，融资需求依然偏弱。 

虽然政策逐步转向稳增长，并通过降准等措施已经事实上实现宽松货币，
但宽货币向宽信用的传导并不十分顺畅。央行在本周落地降准，货币政策
实现事实上宽松。但信用扩张目前来看并不十分有效。从近期大幅下滑的
票据利率来看，实体融资需求依然不足，信用尚未实现有效扩张。近期票
据利率大幅下跌，6 个月国股票据转帖利率一度下跌至 1.3%低位，创下
历史新低。这意味着银行愿意接受 1.3%利率的资产，银行冲信贷额度和
信贷需求的不足可见一斑，也显示银行欠配的压力较大。 

目前来看，信贷扩张阻碍可能来自以下几个方面：首先，购房需求不足将
约束房地产按揭贷款增长的可持续性。虽然近两个月房地产按揭贷款明显
增长，但这并非主要来自于新增购房需求，而是银行加快存量贷款审批所
致。而从销售来看，房地产需求依然处于显著下滑状态，房地产销售同比
跌幅依然在 20%-30%，这意味着新增购房需求依然在下降。而如果购房
需求持续回落，这将抑制按揭贷款需求，按揭贷款难以获得持续的增长。 

其次、房地加杠杆能力受限，特别是资金状况恶化之下三道红线约束更加
明显。三季度，房地产销售恶化环境下，房企货币资金大多都不同程度出
现减少，其中万科等房企单季度货币资金都减少 1/4，保利减少 15%左右。
这导致这些央企和头部民企三道红线指标恶化，进而对其负债能力产生约
束。因而，在销售恶化，资金缺口加大情况下，房企受三道红线约束，即
使是央企和头部的民企，加杠杆的能力也有限。 

再次，对地方政府债务的约束以及土地出让收入不足将约束基建相关融
资。对地方政府债务管控的加强规范了地方政府融资，也降低了地方政府
加杠杆的能力，隐形债务的化解更是进一步约束了地方政府债务规模，分
散了地方政府财力，导致地方政府加杠杆能力不足。近几年城投有息债务
增速在持续下降。而同时，地产企业资金恶化导致的土地出让收入下降将
进一步削弱地方政府财力，导致地方政府负债能力下降。因此，虽然政府
债券放量能够对社融数据形成支撑，但剔除政府债券后，非政府债券社融
目前增速仅有 9.3%，并且在持续回落过程中。显示到目前为止，政府债
券并未带动配套融资回升。明年 1 季度是否会产生阶段性的融资回升，目
前存在一定不确定性。 

货币宽松先行，信用扩张尚需等待情况下，资金将继续淤积在金融市场，
驱动债券利率继续下行。本周央行已经降准，但信用扩张目前来看较为滞
后。宽信用路上依然有不少障碍有待扫清，特别是在房地产和基建两个领
域。房地产方面，约束购房需求的限购限贷、首付比例、贷款利率等在 14-
15 年都有不小的调整，但本轮尚未有实质变化，三道红线也依然约束这房
企融资能力；而在基建领域地方政府债务管控和隐债化解压力依然存在，
土地出让收入不足也会抑制地方政府负债能力。这些障碍没有改变情况
下，信用能否获得有效扩张并不确定，需要继续观察。特别是关注中央经
济工作会议能否给出更多具体信号。宽货币先行、信用扩张滞后环境下，
资金依然淤积在金融市场，资金将继续宽松，资产依然欠配。而央行降准
会进一步加剧这一态势。当前 6 个月国股票据利率已经下降至 1.3%，已
经低于 7 月末 8 月初水平，显示银行欠配压力再度上升至与当时相近水
平。我们认为，10 年期国债利率有望下降至 2.6%附近。 

风险提示：政府债券发行节奏超预期，货币政策调整超预期。 
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一、宽信用路上的障碍 

11 月融资有所回升，但幅度低于预期。在政府债券、低基数等因素共同推动之下，社融

增速在 11 月小幅企稳，社融也呈现同比多增，但幅度略低于市场预期。11 月社融同比

多增 4745 亿元至 2.61 万亿，同比增速小幅回升 0.1 个百分点至 10.1%，这是今年 2 月

以来社融同比增速首次回升。其中非政府债券社融同比增速与上月持平为 9.3%，依然在

低位徘徊。分项来看，社融增速回升主要受政府债券回升和企业债券回升推动，政府债

券回升是因为今年政府债券发行滞后，11 月发行量较高，同比多增 4158 亿元至 8158 亿

元，而企业债券同比增加主要是低基数因素所致，去年 11 月受永煤事件影响，企业债券

融资仅有 840 亿元，今年 11 月同比多增 3264 亿元。而贷款和非标继续收缩，社融中对

实体贷款同比少增 2309 亿元至 1.3 万亿，而信托贷款则在 10 月减少 2190 亿元，同比

多减 803 亿元。 

 

政策加快房贷投放，但企业融资依然偏弱。11 月新增人民币贷款 1.27 万亿，同比少增

1600亿元。其中受政策要求加快按揭贷款投放推动，11 月居民中长期贷款当月增加 5821

亿元，同比多增 772 亿元，其中个人按揭贷款是居民中长期贷款增加的主要原因。而企

业融资需求依然疲弱，11 月企业中长期贷款继续同比少增 2470 亿元至 3417 亿元。而

虽然票据利率显著走低，但票据融资规模增长幅度有限，11 月票据融资同比多增 801 亿

元至 1605 亿元。企业融资需求依然偏弱，当前贷款主要由按揭贷款支撑，但可持续性有

限。 

图表 1：非政府债券依然处于低位  图表 2：企业中长期贷款继续走弱 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

广义货币增速小幅回落，非银存款下降。10 月 M2 同比增长 8.5%，增速较上月下降 0.2

个百分点，M2 增速再度与社融走势背离。从存款端看，M2 增速回落主要是非银行金融

机构存款同比少增所致，11 月非银行金融机构存款减少 257 万亿元，同比多减 8773 亿

元。而虽然财政存款在本月有较大幅度的下降，但并未完全对冲非银存款下降的影响，

因而整体货币增速依然再回落。11 月财政存款减少 7281 亿元，同比多减 5424 亿元，

显示财政拨付速度有所加快。而企业现金状况依然低迷，11 月 M1 同比增速较上月小幅

提升 0.2 个百分点至 3.0%，依然处于低位。 
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图表 3：票据利率大幅下跌，显示银行信用扩张困难  图表 4：广义货币增速小幅回落，狭义货币增速提升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

虽然政策逐步转向稳增长，并通过降准等措施已经事实上实现宽松货币，但宽货币向宽

信用的传导并不十分顺畅。央行在本周落地降准，货币政策实现事实上宽松。但信用扩

张目前来看并不十分有效。从近期大幅下滑的票据利率来看，实体融资需求依然不足，

信用尚未实现有效扩张。近期票据利率大幅下跌，6 个月国股票据转帖利率一度下跌至

1.3%低位，创下历史新低。这意味着银行愿意接受 1.3%利率的资产，银行冲信贷额度

和信贷需求的不足可见一斑，也显示银行欠配的压力较大。 

 

目前来看，信贷扩张阻碍可能来自以下几个方面：首先，购房需求不足将约束房地产按

揭贷款增长的可持续性。虽然近两个月房地产按揭贷款明显增长，但这并非主要来自于

新增购房需求，而是银行加快存量贷款审批所致。而从销售来看，房地产需求依然处于

显著下滑状态，房地产销售同比跌幅依然在 20%-30%，这意味着新增购房需求依然在

下降。而如果购房需求持续回落，这将抑制按揭贷款需求，进而导致按揭贷款难以获得

持续的增长。 

图表 5：居民中长期贷款与房地产销售增速一致  图表 6：房地产销售依然在显著下跌 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

其次、房地加杠杆能力受限，特别是资金状况恶化之下三道红线约束更加明显。三季度，

房地产销售恶化环境下，房企货币资金大多都不同程度出现减少，其中万科等房企单季

度货币资金都减少 1/4，保利减少 15%左右。这导致这些央企和头部民企三道红线指标

恶化，进而对其负债能力产生约束。因而，在销售恶化，资金缺口加大情况下，房企受

三道红线约束，即使是央企和头部的民企，加杠杆的能力也有限。 
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再次，对地方政府债务的约束以及土地出让收入不足将约束基建相关融资。对地方政府

债务管控的加强规范了地方政府融资，也降低了地方政府加杠杆的能力，隐形债务的化

解更是进一步约束了地方政府债务规模，分散了地方政府财力，导致地方政府加杠杆能

力不足。近几年城投有息债务增速在持续下降。而同时，地产企业资金恶化导致的土地

出让收入下降将进一步削弱地方政府财力，导致地方政府负债能力下降。因此，虽然政

府债券放量能够对社融数据形成支撑，但剔除政府债券后，非政府债券社融目前增速仅

有 9.3%，并且在持续回落过程中。显示到目前为止，政府债券并未带动配套融资回升。

明年 1 季度是否会产生阶段性的融资回升，目前存在一定不确定性。 

图表 7：3 季度房企货币资金大多出现较为明显的减少  图表 8：土地出让收入不足将约束基建融资 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

货币宽松先行，信用扩张尚需等待情况下，资金将继续淤积在金融市场，驱动债券利率

继续下行。目前的情况时货币宽松已经先行，但信用能否有效扩张并不确定，未来需要

继续观察，宽信用路上依然有不少障碍有待扫清，特别是在房地产和基建两个领域。房

地产方面，约束购房需求的限购限贷、首付比例、贷款利率等在 14-15 年都有不小的调

整，但本轮尚未有实质变化，三道红线也依然约束这房企融资能力；而在基建领域地方

政府债务管控和隐债化解压力依然存在，土地出让收入不足也会抑制地方政府负债能力。

这些障碍没有改变情况下，信用能否获得有效扩张并不确定，需要继续观察。特别是关

注中央经济工作会议能否给出更多具体信号。宽货币先行、信用扩张滞后环境下，资金

依然淤积在金融市场，资金将继续宽松，资产依然欠配。而央行降准会进一步加剧这一

态势。当前 6 个月国股票据利率已经下降至 1.3%，已经低于 7 月末 8 月初水平，显示

银行欠配压力再度上升至与当时相近水平。我们认为，10 年期国债利率有望下降至 2.6%

附近。 

风险提示 

政府债券发行节奏超预期；货币政策调整超预期。 
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