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◼ 事件：中国 11月新增社会融资规模为 2.61万亿元，前值为 1.59万亿元。

11 月新增人民币贷款 1.27万亿元，预期为 1.53 万亿元，前值为 0.83万

亿元。M2同比增长 8.5%，预期为 8.69%，前值为 8.7%。 

◼ 社融存量同比增速微升，政府债和企业债成主要推动。11月新增社融为

2.61万亿元，同比多增 4745亿元。社融存量同比增速较上月微增 0.1个

百分点至 10.1%。政府债发行节奏继续加快，11月政府债券融资同比多

增 4158亿元，环比多增 1991亿元，对社融形成支撑。受去年 11月永煤

违约事件冲击造成的低基数效应影响叠加企业债券融资环境迎来改善，

企业债券同比多增 3264 亿元。非标融资继续延续压降态势，11 月非标

融资同比少增 495亿元。 

◼ 新增人民币贷款弱于预期，企业中长期贷款依旧偏弱。11月份新增人民

币贷款为 1.27万亿元，弱于预期值，同比少增 1600亿元。分结构来看，

企业端方面，企业中长期贷款增速依旧偏弱、短期贷款同比少增。11月

企业短期贷款同比少增 324亿元，中长期贷款同比少增 2470亿元。实体

融资需求走弱，企业投资扩产意愿偏弱。居民端方面，国内部分地区疫

情反复导致消费端恢复承压，或是致使 11月居民短期贷款同比少增 969

亿元的主要因素；近期央行释放房地产相关融资维稳信号，部分城市房

贷排队周期缩短，房地产金融政策边际调整，11月居民中长期贷款同比

多增 772亿元。12月政治局会议中提到要“促进房地产业健康发展和良

性循环”，我们预计楼市的严监管调控政策将会延续，不过与此同时房

地产的合理融资需求也会得到满足。 

◼ M2同比增速小幅回落，M1同比回升。虽受房地产融资政策边际回暖的

影响，但实体经济仍相较疲软，企业融资需求较弱。11月M1同比增长

3%，虽较前值小幅上升 0.2 个百分点，但仍位于相对低位运行；M2 同

比增长 8.5%，由于新增贷款同比下降，派生存款规模或低于上年同期，

11月M2同比增速较前值小幅回落 0.2个百分点。整体来看，11月份M1

和M2的同比增速数据保持稳定，M1M2剪刀差有所收窄。 

◼ 11月信贷数据总体企稳向好，社融增速有望继续扩张。11月企业贷款

延续中长期贷款偏弱态势，但房地产领域信贷供给政策约束缓和，财政

开始滞后发力，一定程度上或支撑后续社融增速继续扩张。M1和M2

同比增速总体保持稳定，货币政策以稳为主，灵活适度，保持流动性合

理充裕。同时结构性货币政策也在不断发力。央行 12月初宣布全面降

准，释放万亿流动性，加强跨周期调节，有助于社融企稳；此外，央行

还下调支农、支小再贷款利率 0.25个百分点，结构性货币政策定向发

力。伴随着后续相关政策的出台，我们预计后期信用环境将继续改善。 

◼ 风险提示：海外疫情反复、政策执行不及预期。 
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图 1：新增社会融资规模  图 2：新增非标融资同比多增情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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