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宏观热点事件解读Part1
第一部分



1.1 宏观热点提示-11月社会融资规模

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：社会融资余额 图：M0、M1、M2
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M0:同比月 M1:同比月 M2:同比月
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社会融资规模:新增人民币贷款:当月值月

社会融资规模:当月值月

社会融资规模:企业债券融资:当月值月



5免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

事件：央行发布11月份统计数据报告，11月份人民币贷款增加1.39万亿元，同比多增1387亿元，较上个月的6613亿元，环比增长

明显。据初步统计，前11个月社会融资规模增量累计为21.23万亿元，比上年同期多3.43万亿元；11月份社会融资规模增量为1.75万

亿元，比上年同期多1505亿元。

点评：本次数据超出市场预期，有两点值得关注：1、从细分数据来看，11月新增人民币贷款以及企业贷款增长亮眼。其中新增人民

币贷款环比增幅增长翻番，企业中长期投融资需求较为旺盛，同比多增1681亿元。表明当前随着房地产市场的恢复以及企业投资意

愿的上升，促进实体经济的平稳恢复运行。但值得注意的是随着近期部分国企债务平台违约对于市场的冲击较大，11月企业债务融

资规模出现了较大幅度的下降，并且预计这样的影响或将在近几个月持续影响企业债券融资，但不会带来社融增速的大幅回落。2、

M1-M2剪刀差是指M1与M2的同比增速之差。企业经营的活跃程度反应在企业存款期限的转化之中，而M2较M1所增加统计口径

的正是各种定期存款，因此M1-M2剪刀差反映了企业资金的大致期限结构和活化程度，是宏观考察实体经济内在情况的重要指标。

当前M1-M2的剪刀差持续缩窄，表明当前社会消费稳步复苏且企业投融资意愿增强，经济扩张速度加快。

1.1 宏观热点提示-11月社融数据点评



1.2 宏观热点提示-11月通胀数据

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：CPI 图：PPI
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CPI:当月同比月 CPI:不包括食品和能源(核心CPI):当月同比月
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7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

事件：2020年11月份，全国居民消费价格同比下降0.5%。其中，城市下降0.4%，农村下降0.8%；食品价格下降2.0%，非食品价格

下降0.1%；消费品价格下降1.0%，服务价格上涨0.3%。扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨0.5%。1—11月，全国居民消费价

格比去年同期上涨2.7%。2020年11月份，全国工业生产者出厂价格同比下降1.5%，环比上涨0.5%；工业生产者购进价格同比下降

1.6%，环比上涨0.7%。1―11月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降2.0%，工业生产者购进价格下降2.5%。

点评：本次CPI和PPI双降，有两点值得关注：1、从CPI的角度来看，11月份，食品烟酒类价格同比下降0.7%，影响CPI（居民消费

价格指数）下降约0.24个百分点。食品中，蛋类价格下降17.1%，影响CPI下降约0.11个百分点；畜肉类价格下降7.3%，影响CPI下

降约0.53个百分点，其中猪肉价格下降12.5%，影响CPI下降约0.60个百分点；鲜菜价格上涨8.6%，影响CPI上涨约0.20个百分点；

鲜果价格上涨3.6%，影响CPI上涨约0.06个百分点；水产品价格上涨1.0%，影响CPI上涨约0.02个百分点。但值得注意的是，扣除食

品和能源价格的核心CPI继续保持稳定，同比上涨0.5%，涨幅已连续5个月相同。所以剔除食品的影响因素后，当前暂无通缩的风险。

2、工业生产者出厂价格中，生产资料价格下降1.8%，降幅比上月收窄0.9个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平下降约1.34个

百分点。其中，采掘工业价格下降3.6%，原材料工业价格下降4.2%，加工工业价格下降0.8%。生活资料价格下降0.8%，降幅比上

月扩大0.3个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平下降约0.20个百分点。其中，食品价格上涨0.1%，衣着和耐用消费品价格均下

降1.8%，一般日用品价格下降0.5%。虽然同比数据小幅回落，但是从环比数据的角度来看，原油价格回升加上需求扩张，带来PPI

降幅缩窄。

1.2 宏观热点提示-11月通胀数据点评



1.3 宏观热点提示-本周外汇数据展望

8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：人民币和美元汇率走势
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中间价:美元兑人民币日 美元指数日
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