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 固收&银行 

信贷需求平稳，供给端调控推升数据 

事项： 

12月10日，央行公布11月金融和社融数据：11月新增人民币贷款1.39万亿，人民币存

款增加1.31万亿，新增社融1.75万亿，余额增速10.7%，M2增速8.2%。 

平安观点： 

 固收：信贷需求平稳，供给因素主导数据上行 

11 月金融数据显示信贷需求平稳运行。企业中长贷和居民中长贷稳健增长。根据

前序月份数据估算，地方政府隐性债务置换对企业中长贷的提振约 500-1000 亿/

月。另外，9-10 月基建项目大量报批对银行配套融资需求也有一定提振。然而真

正使得数据超预期的，还是短期限融资，监管对信贷供给端的引导可能是重要原

因。回顾 9-11 月，其实可以看到金融数据波动很大，但更多是供给层面的影响，

信贷需求运行整体上是较为平稳的。由于供给因素催使数据波动扩大，因此不宜

因单月数据的波动而过于乐观/悲观。短期无风险利率倾向于震荡，观察后续贸易

谈判、年末资金面和中央经济工作会议。 

 银行：社融增速稳于 10.7%，逆周期调控加码助力信贷投放回暖 

11 月居民贷款稳健、企业短贷和中长贷双双回暖，是市场因素和监管导向的综合

作用，11 月政策利率引导 LPR 报价下行、金稳会强调“强化逆周期调节”，政策

的定向引导促进企业贷款结构向好，中小银行资本补充提速支撑贷款投放，但未

来仍需看宏观经济和实体融资需求改善情况。在信贷走强、非标降幅收敛下，本

月社融表现稳健，目前 1 万亿专项债计划已下达，未来关注非标集中到期压力和

专项债前置对社融的拉动情况。银行整体基本面稳健，行业指数 PB（LF）小幅

下行至 0.81 倍左右，主要是年末受机构获利了结影响，部分个股出现回调，但

市场风险偏好无明显提升下，低估值且基本面良好的标的仍存在相对收益空间，

结合逆周期调控提振实体融资需求，关注板块长期确定性价值，我们继续推荐招

商银行、宁波银行、常熟银行。 

 风险提示：1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露；2）政策调

控力度超预期；3）市场下跌出现系统性风险；4）部分公司出现经营风险。 
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数据分析： 

 固收：信贷需求平稳，供给因素主导数据上行 

 11 月金融数据显示信贷需求平稳运行。企业中长贷新增 4200 亿，延续稳健增长。企业中长贷

稳健增长有地方政府隐性债务置换的因素，根据前序月份数据的估测，该项对企业中长贷的提

振约 500-1000 亿/月。另外，9-10 月基建项目大量报批对银行配套融资需求也有一定提振。居

民中长贷新增 4700 亿，同比去年平稳增长。 

 然而真正使得数据超预期的，还是短期限融资。11 月居民短贷新增 2100 亿，企业短贷新增 1600

亿，表内票据贴现虽少一些，但有集中到期因素，表内外票据汇总也有 1200 亿，各条线短期

融资均较前序月份明显改善。那么短期限融资上量，更多是融资需求回暖还是银行供给端的因

素？我们不否认 11 月仍处于生产旺季，且今年冬季基本没有见到严格的限产措施，制造业存

在生产周转层面的短期限融资需求，但从 11 月票贴利率的运行态势看，下旬大部分时间票贴

利率都在低位运行，说明供给端的因素可能更为重要。今年的几次短期限融资冲量（3 月、6

月、9 月、11 月），11 月票据利率的走势是最弱的，大幅度低于资金成本，说明银行对信贷资

产的渴求更胜以往，监管引导可能是重要原因。 

 回顾我们过去几个月的观点，其实可以看到 9-11 月金融数据波动很大，但更多是供给层面的影

响，信贷需求运行整体上是较为平稳的。而从社融端看，可以看到随着房地产信托放缓和非标

到期回升，11 月非标贷款收缩 1600 亿，收缩幅度较前期有所提速。年末是非标到期高峰，且

从监管披露数据看，明年非标到期量（以信托为例）比今年还要高 10%左右，后续还是要关注

非标到期压力和相应的监管安排。 

 存款端，M1 略回升 0.2 个点至 3.5%，而 M2 下行 0.2 个点至 8.2%。历史上 M1 迅速上行、

M1-M2 剪刀差收窄、居民存款向企业库存转化是库存周期启动的重要信号，但目前形势则有所

不同。11 月新增居民存款仅 2500 亿（同比-4900 亿），但其中只有一小部分对应企业存款多增

（同比+1300 亿），更大程度上是与非银存款（同比+3800）和财政存款（同比+4200）有关，

另外，居民存款自身也有高基数的问题。而从 M1 的点位看，也只是底部企稳，和历史上的 M1

上行周期有明显差距。 

 总体看，11 月数据虽然有些超预期，但信贷需求仍平稳运行，没有出现明显的改善信号。数据

上行主要是短期限融资，信贷供给的监管引导是主要因素。9 月以来供给层面的因素对数据幅

度扰动较大，因此不宜因单月数据的波动而过于乐观/悲观。短期无风险利率倾向于震荡，观察

后续贸易谈判、年末资金面和中央经济工作会议。 

 银行：社融增速稳于 10.7%，逆周期调控加码助力信贷投放回暖 

11 月信贷投放回暖，居民贷款显韧性、企业短贷和中长贷均多增。11 月人民币贷款余额增速

12.4%持平上月，下半年以来延续同比下行 0.7 个百分点，单月新增贷款 1.39 万亿，环比 10

月信贷小月投放回暖，同时较上年同期多增 1400 亿，主要来自企业贷款多增：1）居民贷款新

增 6831 亿，基本持平上年同期，一方面“双 11”带动以消费贷为主的居民短贷需求季节性提

升，另一方面地产调控持续下居民中长贷保持一定韧性，今年以来月均投放规模在 4500 亿左

右，且 11 月政策利率下行引导 LPR 短期和中长期报价同步下行 5BP，也对信贷需求形成一定

支撑。2）企业贷款显著回暖，11 月新增 6794 亿，同比多增逾千亿。票据少增超 1700 亿的情

况下，主要来自企业短贷和中长贷分别同比多增超 1700 亿和 900 亿，归因来看是市场因素和

监管导向的综合作用。11 月央行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会，针对“局部性社会信

用收缩压力”，强调“强化逆周期调节”，提出“下一步工作核心是通过引导银行加大信贷投放、

继续推动贷款实际利率下行助力经济稳增长”。强监管引导下，企业短贷显著多增，中长期贷款
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投放占比保持 60%左右高位；票据贴现高基数下同比缩量，考虑到 11 月票据利率明显回落、

但开票量和贴现发生额均不弱，表明票据仍存在冲量需求。 

 11 月社融增速企稳，源于信贷多增和非标缩量放缓。11 月新增社融 1.75 万亿，同比多增 1505

亿；余额增速 10.7%环比持平上月。各分项看：1）表外非标融资缩量边际放缓，委贷+信托+

未贴现票据总规模负增 1061 亿，低基数下同比少减 843 亿，主要是 11 月低利率环境下开票量

走高，未贴现承兑汇票规模有所回升。2）企业债发行量同比放缓，高基数下同比少增 1222 亿。

3）11 月信贷回暖，投向实体经济的信贷规模 1.36 万亿，同比多增 1331 亿，是社融的主要支

撑因素。4）今年地方政府专项债发行结束，2020 年 1 万亿专项债计划已下达，关注未来专项

债前置对社融的拉动情况。总体来看，11 月宽信贷和非标降幅收敛是社融稳于 10.7%的主要支

撑，但也受到债券发行放缓的制约，未来社融走势需要看逆周期调控对实体融资需求的拉动情

况，以及非标集中到期压力和专项债投放节奏。 

 11 月居民存款少增，M1 回升 M2 下行剪刀差略收敛。11 月人民币存款增长 1.31 万亿，同比

多增约 3600 亿。具体来看，企业和居民新增存款分别较 10 月由负转正，企业存款新增 8656

亿，较上年同期多增 1321 亿，中长贷投放修复促进存款派生；本月存款缺口主要来自居民存

款（11 月新增 2466 亿，同比少增 4940 亿），有高基数影响，另一方面或受结构性存款持续强

监管影响下的存款形势转换，结合非银金融机构存款新增近 7000 亿（同比多增 3854 亿），下

半年以来持续多增，同时财政存款规模收降 2451 亿（同比少减 4192 亿），是本月存款的主要

增量来源，年末财政支出力度不及预期。 

11 月 M1 增速 3.5%，同环比分别提升 2pct 和 0.2pct，市场流动性平稳下，M2 增速环比下行

0.2pct 至 8.2%，M1M2 剪刀差环比小幅收敛 0.4pct 至-4.7%。 

 总体看，11 月居民贷款稳健、企业短贷和中长贷双双回暖，是市场因素和监管导向的综合作用，

未来仍需看宏观经济和实体融资需求改善情况。本月社融表现稳健，目前 1 万亿专项债计划已

下达，未来关注非标集中到期压力和专项债前置对社融的拉动情况。银行整体基本面稳健，行

业指数 PB（LF）小幅下行至 0.81 倍左右，主要是年末受机构获利了结影响，部分个股出现回

调，但市场风险偏好无明显提升下，低估值且基本面良好的标的仍存在相对收益空间，结合逆

周期调控提振实体融资需求，关注板块长期确定性价值，我们继续推荐招商银行、宁波银行、

常熟银行。 

 风险提示： 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。银行业与国家经济发展息息相关，其资产

质量更是受到整体宏观经济发展增速和质量的影响。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行业整

体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，如果整体

监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对行业稳定性造成不利影响。 

3）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切

相关。若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 

4）部分公司出现经营风险。银行经营较易受到经济环境、监管环境和资金市场形势的影响。假设在

经济下滑、监管趋严和资金趋紧等外部不利因素的催化下，部分经营不善的公司容易暴露信用风险

和流动性风险，从而对股价造成不利影响。 
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图表1 11 月企业票贴缩量、短贷和中长贷均同比多增 图表2 新增中长贷占比维持在 60%左右 

 

 

资料来源：人民银行、平安证券研究所 资料来源：人民银行、平安证券研究所 

图表3 11 月居民短期贷款季节性回暖，中长贷存韧性 图表4 11 月信贷助力社融增速趋稳 

 

 

资料来源：人民银行、平安证券研究所 资料来源：人民银行、平安证券研究所；注：17年1月后增速采用新口
径下社融增速 

图表5 11 月机构存款多增弥补居民存款少增 图表6 M1 回升、M2 下行，剪刀差环比略收敛 

 

 

资料来源：人民银行、平安证券研究所 资料来源：人民银行、平安证券研究所 
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居民新增 非金融企业新增 财政性存款新增 非银机构新增 其他新增

亿元
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M1增速-M2增速(右) M1增速(左) M2增速(左)
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