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信贷社融高增，结构持续优化              

                         ——宏观点评  

报告要点： 

 M2 维持高增，M1 边际上升 

11 月 M2 当月同比增速 10.7%，增速较上月小幅回升 0.2 个百分点，比去年

同期高 2.5 个百分点；M1 当月同比增速 10.0%，增速较上月上升 0.9 个百分

点，比去年同期高 6.5 个百分点。随着实体经济活力的进一步改善，M1 同比

增速出现边际上升；同时伴随投资回升，M2 增速小幅回升，M1 与 M2 剪刀

差边际收缩。 

 中长期贷款边际回暖，信贷结构持续优化 

11 月份新增人民币贷款 14300 亿元，相比去年同期多增加 400 亿元。新增居

民中长期贷款 5049 亿元，比去年同期多增 360 亿元，仍维持高景气度，房地

产销售持续向好。企业中长期贷款新增 5887 亿元，较去年同期多增 1681 亿

元，企业中长期贷款的边际增长体现制造业企业在基本面向好条件下对于融

资需求的提升；同时企业短期贷款新增规模较去年同期减少 909 亿元，商业

银行通过中长期贷款支持实体经济的趋势预计将进一步延续。 

 社融延续高增，信贷仍为重要支撑 

11 月社融余额同比增速 13.6%，较上月小幅回落 0.1 个百分点。从细分项来

看，表内融资方面，新增人民币贷款 1.53 万亿元，仍是社融重要支撑。政府

债券当月融资 4000 亿元，比去年同期多增 2284 亿元，伴随政府专项债的发

行完毕，政府债券对社融的影响边际缩小。当月表外融资减少 2044 亿元，同

比减少 981 亿元，其中当月未贴现银行承兑汇票融资减少 626 亿元，同比减

少 1196 亿元，或归因于经济向好与打击资金空转力度的延续。委托贷款及信

托贷款融资规模继续下滑，预计随着房地产政策的趋紧，二者净融资额或将进

一步减少。直接融资方面，当月企业债券融资为 862 亿元，比去年同期减少

2468 亿元，信用债风波的持续发酵影响了企业债券的发行，预计随着政府发

声稳定市场预期，债券融资将边际回升。 

 

整体上看，11 月份社融与信贷数据仍表现亮眼。随着经济复苏与年底财政资

金的进一步投放，12 月 M2 增速或维持相对高位。企业及居民中长期贷款边

际回暖，信贷结构持续优化。社融延续高增，信贷仍为重要支撑，政府债券对

社融的影响边际缩小。虽然表外融资及政府债券融资的下滑或将影响社融增

长，但随着信贷维持相对强劲以及信用债风波后债券发行边际回升，年内社融

或仍能保持高增。 

 

风险提示：新冠疫情超预期发展，货币政策超预期收紧 
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1. M2 维持高增，M1 边际上升  

11 月 M2 当月同比增速 10.7%，增速较上月小幅回升 0.2 个百分点，比去年同期高

2.5 个百分点；M1 当月同比增速 10.0%，增速较上月上升 0.9 个百分点，比去年同

期高 6.5 个百分点。可以看到随着实体经济活力的进一步改善，M1 同比增速出现边

际上升；同时伴随投资回升，M2 增速小幅回升，M1 与 M2 剪刀差边际收缩。 

11 月人民币存款增加 21000 亿元，其中居民存款增加 6334 亿元，同比增加 3868 亿

元，企业部门存款增加 8483 亿元，同比减少 173 亿元，非银金融机构存款增加 8516

亿元；同时可以看到 11 月财政存款减少 1857 亿元，财政投放力度加大。 

图 1：M1 与 M2 剪刀差边际收缩  图 2：新增人民币存款情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

2.中长期贷款边际回暖，信贷结构持续优化 

11 月份新增人民币贷款 14300 亿元，相比去年同期多增加 400 亿元。（1）居民层

面，新增居民贷款 7534 亿元，比去年同期多增 703 亿元。新增居民中长期贷款 5049

亿元，比去年同期多增 360 亿元，仍维持高景气度，房地产销售持续向好。（2）企

业融资层面，新增企业贷款 7812 亿元，比去年同期多增 1018 亿元，其中企业中长

期贷款新增 5887 亿元，较去年同期多增 1681 亿元，企业中长期贷款的边际增长体

现制造业企业在基本面向好条件下对于融资需求的提升；同时企业短期贷款新增规

模较去年同期减少 909 亿元，商业银行通过中长期贷款支持实体经济的趋势预计将

进一步延续。 

图 3：居民中长期贷款仍维持高景气度  图 4：企业中长期贷款边际回升 
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资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

3.社融延续高增，信贷仍为重要支撑  

11 月社融余额同比增速 13.6%，较上月小幅回落 0.1 个百分点。当月社融规模增量

为 2.13 万亿，比去年同期多增 1363 亿元。从细分项来看，表内融资方面，新增人

民币贷款 1.53 万亿元，仍是社融重要支撑。政府债券当月融资 4000 亿元，比去年

同期多增 2284 亿元，伴随政府专项债的发行完毕，政府债券对社融的影响边际缩小。 

当月表外融资减少 2044 亿元，同比减少 981 亿元，其中当月未贴现银行承兑汇票融

资减少 626 亿元，同比减少 1196 亿元，或归因于经济向好与打击资金空转力度的延

续。委托贷款及信托贷款融资规模继续下滑，预计随着房地产政策的趋紧，二者净融

资额或将进一步减少。直接融资方面，当月企业债券融资为 862 亿元，比去年同期

减少 2468 亿元，信用债风波的持续发酵影响了企业债券的发行，预计随着政府发声

稳定市场预期，债券融资将边际回升。 

图 5：社融增速延续高增  图 6：表内融资边际回升  

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

整体上看，11 月份社融与信贷数据仍表现亮眼。随着经济复苏与年底财政资金的进

一步投放，12 月 M2 增速或维持相对高位。企业及居民中长期贷款边际回暖，信贷

结构持续优化。社融延续高增，信贷仍为重要支撑，政府债券对社融的影响边际缩小。

虽然表外融资及政府债券融资的下滑或将影响社融增长，但随着信贷维持相对强劲

以及信用债风波后债券发行边际回升，年内社融或仍能保持高增。 

 

风险提示：新冠疫情超预期发展，货币政策超预期收紧  
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