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[Table_Title] 

社融企稳回升，结构仍待改善  
[Table_Title2] ──11 月金融数据分析 

 
[Table_Summary]  

事件概述 

2021 年 12 月 9 日，中国人民银行公布 2021 年 11 月份金融数据。 

 

核心观点 

 11 月金融数据有所改善，但结构仍待进一步优化，企业贷款结构仍然较差。三季度央行货政报告强调“增强信贷

总量增长的稳定性”，因此预计后续政策目标将逐步转向“宽信用”。随着明年专项债部分额度的提前下发以及央行针对

支农、支小再贷款、碳减排工具、煤炭清洁专项等结构性工具的发力，整体社融有望企稳回升，结构也会逐步改善。 

 

 新增信贷不及预期，结构仍然有待改善 

11 月新增人民币贷款 1.27 万亿元（WIND 一致预期 1.53 万亿元），同比少增 1605 亿元；中长期贷款同比继续减少，同比

少增 1698 亿元。  

结构方面：企业贷款延续 10 月特征，结构仍然有待改善。短期贷款同比由正转负，同比少增 324 亿元；中长期贷款延续

回落，同比少增 2470 亿元；票据融资继续保持高增，同比多增 801 亿元，连续 6个月同比为正，“中长贷同比少增+票据

冲量”的组合反映经济活动趋缓下，企业融资需求仍然不强。受居民短贷同比大幅少增拖累，居民贷款（7337 亿元）同

比少增 197 亿元。居民短贷的同比少增与国内疫情反复影响居民消费有关，而居民中长期贷款 5821 亿元，同比继续多

增，与近期监管层针对金融机构涉房贷款的纠偏逐渐发挥作用，居民正常的房贷需求逐步得到满足有关。  

 

 政府债券继续发力，新增社融企稳回升  

11 月社融企稳回升，新增社融 2.61 万亿元，同比多增 4786 亿元，比 2019 年同期多增 6204 亿元。存量社融增速

10.1%，较上月提高 0.1 个百分点。  

结构方面：新增人民币贷款同比少增，企业债券、政府债券净融资、股票融资同比多增。具体来看，新增人民币贷款

1.3 亿元，同比少增 2288 亿元，主要受居民短贷以及企业中长期贷款同比少增影响。企业债券净融资 4104 亿元，同比多

增 3264 亿元；政府债券净融资 8158 亿元，同比多增 4158 亿元，创今年以来同比新高，主要与 11 月地方政府专项债发

行提速有关  ；股票融资 1294 亿元，同比多增 523 亿元；受资管新规过渡期临近结束影响，非标融资进一步压降，同比

多减 495 元：其中新增信托贷款同比多减 803 亿元，是主要压降项，新增委托贷款同比多增 66 亿元，新增未贴现承兑汇

票同比少减 242 亿元。  

 

 M2 略有回落，M1 有所企稳 

11 月存款特征：政府存款、非银金融机构存款同比多减带动存款增速回落，11 月存款增速 8.6%，较上月回落 0.5 个百

分点。  

11月 M2增速 8.5％，较上月回落 0.2个百分点；M1 增速 3.0%，较上月微升 0.2 个百分点，但仍处于低位，反应经济活

动依旧偏弱。 

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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孙付，毕业于复旦大学世界经济系，华西宏观首席分析师，专注于经济增长、货币政策与利率研
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