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[Table_Title] 

社融拐点已现，但经济复苏态势持续 

11 月份货币金融数据点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

中国人民银行 12 月 09 日发布数据显示，11 月新增人民币贷款

1.43万亿（前值 6898亿），新增社会融资规模 2.13万亿（前值 1.42

万亿），社融存量同比增长 13.6%（前值 13.7%）。广义货币(M2)余

额 217.2 万亿元,同比增长 10.7%（前值 10.5%）。 

 

数据要点： 

政府债券仍为拉动主力，企业债受违约风波影响大幅下滑。 

11 月份新增社会融资 2.13万亿，同比多增 1363亿元，略超市场

预期（Wind 预测 2.04万亿），存量同比增长 13.6%，维持较高增速。

具体看，政府债券新增 4000 亿元，同比多增 2284 亿元，仍为社融较

高增速的拉动主力；另外，表内融资同比多增 1469亿元，涨幅亦较高；

企业债券受到信用债违约风波的影响本月仅新增 862 亿元，同比大幅

减少 2468 亿元；在监管趋严的背景下，非标融资减少 2044 亿元，同

比变化不大。本月在信用债融资因意外大幅减少的背景下，社融同比

仍多增，显示实体融资需求旺盛。 

 

中长期贷款同比继续提升，票据融资转正。 

11 月份新增人民币贷款 1.43 万亿元，同比多增 400亿元，信贷需

求仍然旺盛。贷款结构向中长期化改善的趋势延续，中长期贷款同比

多增 2041亿元，而短期贷款同比则减少 565亿元。具体看，企业端中

长期贷款同比多增 1681亿元，显示企业对未来预期继续看好；居民端

中长期贷款同比亦多增 360 亿元，表明房地产销售热度不退，考虑到

近期竣工潮来临该，趋势仍将持续。 

本月票据融资在连续五个月负值后首度转正，环比大幅增加 1928

亿元，同比亦多增 180 亿元。企业短期资金融通需求大幅提升，一方

面与其生产销售活动改善有关，另一方面，或因本月在信用债违约风

波冲击下，债券发行不畅，企业转向票据融资。 

 

企业端投资消费旺盛，居民户存款大幅提升。 
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11 月 M1 同比 10.0%，环比继续大幅上涨 0.9pct，M2 同比较上月

小幅改善 0.2pct至 10.7%，显示企业端资金充裕，投资消费活动均较

旺盛。本月企业端存款同比减少 173 亿元，亦佐证其资金用来生产投

资的意愿较强，而居民户存款同比多增 3868亿元，与核心 CPI表现持

续低迷一致，显示疫情冲击仍未完全消散，居民户消费意愿不强。 

 

社融增速见顶，但经济复苏态势持续。 

本月社融存量规模同比增速自 3 月持续增加以来首度小幅下降

0.1pct,叠加新增社融及贷款同比增量均较前期有较大程度的下滑，社

融增速已然见顶，预计未来将逐步回落。但当前企业的融资需求依然

旺盛，贷款结构良好，同时前期宽信用的效果显著，PMI、出口等数据

强势，即经济复苏的态势仍将持续。就债市而言，基本面回落的趋势

性交易机会仍未出现。 

 

风险提示： 

疫情反复，货币政策收紧。 
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看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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