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事件： 

央行公布11月金融数据，新增社融2.13万亿，前值 1.42万亿，同比多增1363亿，社融存量同比增长13.6%，

较上月回落 1 个百分点；新增人民币贷款 1.43 万亿，同比多增 400 亿，新增委托贷款减少 31 亿，新增信

托贷款减少 1387 亿，债券净融资 862 亿，同比少增 2467 亿，政府债券净融资 4000 亿，同比多增 2283 亿。

10 月 M2 同比增长 10.7%，较上月回升 0.2 个百分点；M1 同比增长 10%，较上月回升 0.9 个百分点；M0

同比增长 10.3%，较上月下降 0.1 个百分点。 

主要观点： 

11 月社融增速如期回落，回落幅度较小；新增社融依然由表内信贷支撑，企业贷款结构继续优化，居民信

贷持续扩张，票据融资在持续收缩 5 个月后首次转正，或意味着结构性存款压降对票据融资的压力有所缓解；

11 月表外融资继续收缩，新增信托贷款缩小幅度超千亿，新增未贴现银行承兑汇票减少约 600 亿；11 月受

永煤违约事件影响，企业债券融资减少幅度较大，政府债券也如期回落。 

今年宽松货币政策下信用加速扩张基本见顶，随着国内疫情防控得当，国内经济持续复苏，货币政策逐渐回

归常态化，结构性货币政策工具逐渐退出，紧货币逐渐传导至信用端，信贷供给扩张幅度减弱；而在经济复

苏强劲，信贷需求不弱的背景下，贷款利率上升压力较大；预计 2021 年上半年社融将呈现量紧价收的局势，

社融增速或稳定小幅回落。 

1. 新增贷款不弱 

11 月新增贷款略高于去年同期，信贷扩张力度继续减弱；居民端，短贷、中长贷较去年同期扩张的幅度与

前三季度相比明显减少，短贷、中长贷较去年 11 月同比多增约百亿；企业贷款结构进一步优化，11 月中长

期贷款较去年同期多增 1681 亿，短期贷款则较去年同期少增 900 亿；从 11 月数据来看企业端信贷扩张更

快，同比多增幅度更大，居民端中长期贷款扩张幅度明显减弱，这或许与房地产行业严监管下，房地产销售

额增速回归理性有关；综合来看，当前货币政策逐渐回归常态化叠加经济复苏态势延续，信贷扩张更多由企

业端信贷需求拉动，信贷扩张的力度边际减弱，但依然不弱。 

票据融资在连续 5 个月的缩减之后再次回正，11 月票据融资为 804 亿元；11 月同业存单利率上行压力并未

明显减弱，商业银行结构性存款压降任务还未完成，负债压力依然较大，我们认为新增票据融资回正或意味

着前期结构性存款压降导致“票据融资-结构性存款”套利难以持续、票据融资收缩压力逐渐减缓，票据融

资或逐渐回归企业生产融资本质。未来票据融资持续为正或缩减幅度大幅减少。 

2. 表外融资收缩，社融增速小幅回落 
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11 月社融存量增速预期内回落，新增社融 2.13 万亿，同比多增 1363 亿，11 月社融扩张主要由信贷支撑，

表外融资方面，信托贷款、委托贷款继续收缩，其中前者收缩约 1387 亿，未贴现银行承兑汇票也继续收缩，

11 月减少 626 亿；此外企业债券融资降至年内低点，永煤事件引发信用危机，多家企业债券发行纷纷取消；

11 月政府债券供给亦回归常态，政府债券融资 4000 亿；11 月新增社融延续扩张趋势，但主要依靠表内信

贷支撑，表外融资持续收缩，信用事件导致企业债券融资大额减少，违约事件或将继续影响后续企业债券融

资，但影响将逐渐减弱。 

3. 存款活化显示经济复苏势头不弱 

11 月 M2 增速再次回升；从新增存款来看，年末财政加快支出，表现在每年 11 月、12 月央行财政存款账户

季节性降低；股市带动下非银行金融机构存款回升，较去年同期增加约 1 千亿；此外，从 1 季度开始，M2-M1

逐渐向 0 收敛、M1-M0 增速不断回升，说明随着经济复苏加快，定期存款逐渐活化，11 月 M1 增速继续回

升也显示经济复苏动力仍未减弱，企业存款活化，生产经营活动活跃。 

图1：定期存款活化 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

4. 货币政策回归常态化，社融增速见顶回落 

11 月存量社融增速小幅回落，今年宽松货币政策下信用加速扩张基本见顶，随着国内疫情防控得当，国内

经济持续复苏，货币政策逐渐回归常态化，结构性货币政策工具逐渐退出，紧货币逐渐传导至信用端，信贷

供给扩张幅度减弱；而在经济复苏强劲，信贷需求不弱的背景下，贷款利率上升压力较大。2021 年上半年

社融将呈现量紧价收的局势。 

5. 风险提示 

货币政策不及预期，经济恢复不及预期 
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相关报告汇总 
 

报告类型 标题  日期  

深度 东兴宏观：流动性波动加大——2020 年 12 月货币市场流动性前瞻 2020-12-02 

点评 东兴宏观：信用增速或将迎来拐点——2020 年 10 月金融数据点评 2020-11-12 

深度 东兴宏观：资金面压力边际缓解——2020 年 11 月货币市场流动性前瞻 2020-10-30 

点评 实体融资需求仍强——2020 年 9 月金融数据点评 2020-10-14 

深度 东兴宏观：资金面仍将延续“紧平衡”——2020 年 10 月货币市场流动性前瞻 2020-09-30 

点评 政府信用支撑下社融高增长——2020 年 8 月金融数据点评 2020-09-14 

点评 东兴宏观：宽松信用环境呵护经济复苏—2020 年 7 月金融数据点评 2020-07-13 

点评 东兴宏观：信用环境持续宽松，政府债券支撑社融—2020 年 5 月金融数据点评 2020-06-11 

点评 东兴宏观：货币政策效果渐显，信用环境将持续宽松—2020 年 3 月金融数据点评 2020-04-12 

点评 疫情导致短期信贷结构分化，降准降息仍可期——2020 年 2 月金融数据点评 2020-03-12 

点评 稳总量，调结构与降成本——2019 年 4 季度货币政策报告点评 2020-02-20 

点评 货币宽松效果初现，降息降准仍在路上——2019 年 12 月中国金融数据点评 2020-01-17 

专题 政策回归稳增长，信用环境继续修复——2020 年货币及信用展望 2020-01-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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