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实体融资总量结构都有改善，债务置换并非其原因 

 

摘要   西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 11 月信贷社融再度回到同比多增通道，除总量有所改善之外，中长期贷款同

比多增以及表外融资同比少减，均显示长端融资在回暖，实体经济融资结构也有

在改善。信贷社融的回升难以通过地方政府隐形债务置换解释，因为如果置换的

贷款，则不会增加新增贷款；如果置换的是社融中非标，则会带来非标的加速收

缩，这实际上并未发生；如果置换的是非社融中的非标，一方面，银行用表内贷

款置换这种高风险表外资产意愿有限，另一方面，当前不计入社融的表外融资存

量规模已经有限，难以找到充分的理由证明对有限存量的化解在近期加速。隐形

债务置换并非贷款同比多增原因。而短期来看，可能的政策风险在年末财政政策

的回撤，由于过去 12 个月财政赤字占 GDP 比例已经较高，年末财政发力节奏存

在放缓可能，11 月财政存款同比少减可能反应了财政政策的小幅回撤，这也是导

致广义货币增速放缓的原因。但经济放缓压力下财政政策也难以大幅回撤。而且

明年初开始，财政将再度发力，同时叠加地方债集中发行带来的信贷社融投放，

实体信用状况依然将继续改善，经济总体依然处于企稳过程中。 

风险提示：经济下行超预期。 
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实体融资重回回升通道，11 月信贷社融均有所改善。11 月新增人民币贷款 1.39 万亿，

同比多增 1400 亿元，略高于我们与市场的预期（表 1），信贷再度进入同比回升通道。在总

量改善的同时，信贷结构同样有所回升，11 月企业中长期贷款同比多增 911 亿元至 4206 亿

元，显示实体经济融资需求逐步改善。而居民中长期贷款同比多增 298 亿元至 4689 亿元，

在房地产需求保持平稳环境下，居民中长期贷款继续保持稳定。而虽然 11 月票据利率明显

下行，但票据融资在 11 月同比少增 1717 亿元至 624 亿元，预计月末的利率上升可能导致

票据融资有所回撤。信贷总量和结构都有所改善，实体融资继续回升。 

图 1：企业和居民中长期贷款均有所回升  图 2：新增社融同比小幅多增，存量同比持平 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

社融重回同比多增区间，非标融资同比改善。11 月新增社融 1.75 万亿元，同比多增 1505

亿元。社融存量同比增长 10.7%，增速与上月基本持平。除人民币贷款同比多增之外，表外

融资也出现一定程度改善。11 月虽然委托贷款、信托贷款继续减少 959 亿元和 673 亿元，

未承兑汇票微幅少增 571 亿元，表外融资总体收缩 1061 亿元，但收缩幅度较去年同期下降

843 亿元，因而也推动了社融增速改善。11 月企业债券融资同比少增 1222 亿元至 2696 亿

元，从高频数据看主要是 11 月第一周下降比较明显，之后信用债融资保持平稳，未来持续

下降可能性有限。 

图 3：表内融资和表外融资均有所回升  图 4：财政存款同比少减拉低 M2 增速，M1 增速小幅回升 
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货币增速有所放缓，主要是财政存款同比少减所致。虽然信贷社融重回同比多增区间，

但广义货币 M2 增速在 11 月有所放缓，从上月的 8.4%下降至本月的 8.2%。广义货币增速

下降主要是财政存款同比少减所致，今年 11 月财政存款减少 2451 亿元，同比少减 4192 亿

元，这拉低 M2 同比增速 0.21 个百分点。而狭义货币 M1 同比增速小幅提升 0.2 个百分点至

3.5%，显示企业现金状况有所改善。 

部分观点认为信贷社融改善是隐形债务置换的结果，特别是认为企业中长期贷款增加由

于隐形债务的扩张。虽然近期政策引导下，金融机构加大了对地方政府隐形债务的展期、续

期以及置换等，但这个难以解释信贷社融的改善。首先，如果用中长期贷款置换原来是贷款

形式的隐形债务，则不会产生新增贷款，对新增信贷没有影响；其次，如果中长期贷款置换

的是社融中的非标融资，那么这种置换在导致中长期贷款增加的同时，会带来非标融资的收

缩，而这正是 18 年 2、3 季度发生的情况，但今年 11 月非标并未加速收缩，甚至同比有所

改善，因而也不能用置换社融中的非标来解释信贷同比回升。 

再次，中长期贷款置换未纳入社融中的非标也难以解释信贷回升。一方面，从微观激励

上来看，未纳入社融中的非标一般风险情况较高，而且并非银行表内资金投放的融资，银行

用表内信贷去置换的意愿有限。另一方面，考虑到过去几年基金子公司等规模的大幅收缩，

目前剩余的未纳入社融中的非标规模也较为有限，基金子公司规模已经从 16年 3季度的 11.1

万亿元下降至 19 年 2 季度的 4.7 万亿元，券商资管中定向部分也从 17 年 1 季度的 16.1 万

亿元下降至目前的 10.1 万亿元。如果延续过去几年的下降速度，基金子公司在明年末过渡

期到期前将基本消化，券商资管也将下降至 6 万亿以下的较低水平，因而目前无需加速置换

这部分资产。目前尚难找到明确的证据支持未纳入社融的这部分非标置换在加速，因而这个

也难以解释中长期贷款回升。 

相对来说，可能存在的政策风险在于短期财政回撤。过去 12 个月财政赤字累计为 4.67

万亿元，占同期 GDP 的比例已经达到 4.9%，而年初的预算赤字为 2.8%，考虑到年初预算

的结转结余及调入资金，预算的实际赤字也在 4.3%左右，依然低于目前 4.9%左右的赤字率，

这意味着年末财政存在收力的可能。而 11 月在地方政府债净融资量为负的情况下，财政存

款同比少减 4192 亿元，显示财政发力节奏存在减缓可能。但考虑到经济下行压力依然存在，

财政政策不会显著收紧，同时如果按预算实际赤字率 4.3%和过去 12 个月实际赤字率 4.9%

的差别来算，财政同比少增不到 6000 亿元弥合差距，况且考虑到财政腾挪能力加强，11 月

和 12 月财政赤字同比收缩幅度应该明显小于 6000 亿元，因而财政存在回撤可能，但幅度不

会很大。 
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图 5：表内融资和表外融资均有所回升  图 6：年末财政政策存在小幅回撤可能 
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稳增长政策将继续发力，信贷社融将持续回升。11 月信贷社融重新恢复到同比多增状况，

未来信贷社融将继续改善。12 月政治局会议释放偏积极的政策信号，逆周期政策将发力稳定

经济，而基建是主要的抓手。而央行货币政策继续以扩大实体经济信用为主要目标，这将推

动信贷社融持续改善。结合 20 年 1 季度地方债集中发行以及伴随的配套融资需求，信贷社

融有望在高基数的基础上继续回升。信贷社融改善将推动实体经济需求回暖，短期经济下行

压力将有所缓解 

表 1：我国宏观经济指标预测 

 
数据来源：CEIC，Wind，西南证券。注：市场预测为 Wind 调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价 
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预算赤字率2.8%

预算实际赤字率4.3%

西南预测 市场预测

2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8 2019-9 2019-10 2019-11 2019-11F 2019-11F

CPI 同比% 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0 3.8 4.5 4.2 4.3

PPI 同比% 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.8 -1.2 -1.6 -1.4 -1.5 -1.4

工业增加值真实增速 同比% 7.2 5.4 5.7 0.0 8.5 5.4 5.0 6.3 4.8 4.4 5.8 4.7 5.1 5.2

固定资产投资累积名义增速 同比% 5.7 5.9 5.9 0.0 6.3 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.4 5.2 5.3 5.2

消费品零售名义增速 同比% 8.6 8.1 8.2 0.0 8.7 7.2 8.6 9.8 7.6 7.5 7.8 7.2 7.5 7.8

新增人民币贷款 亿人民币 6970 12500 10800 32300 8858 16900 10200 11800 16600 10600 12100 16900 6613 13900 13500 12533

M2增速 同比% 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5 8.1 8.2 8.4 8.4 8.2 8.5 8.4

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 -3.2 -0.9 -1.1 4.4 0.6

进口名义增速（美元计价） 同比% 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3 -5.3 -5.6 -8.5 -6.4 0.3 0.0 -1.7

贸易顺差 亿美元 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 509.8 450.5 348.3 396.5 428.1 387.3 517.3 449.2

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.89 7.15 7.14 7.04 7.03 7.02 7.03

存款准备金率 % 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.0 13.0 13.0 13.0
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