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摘要   
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[Table_Summary]  社融增速如期放缓，信用事件冲击社融结构。11 月末社会融资规模存量为

283.25 万亿元，同比增长 13.6%。1-11 月，金融机构对实体经济发放的人民

币贷款新增量是 18.88 万亿元。11 月新增社会融资规模为 2.13 万亿元，同比

多增 1406 亿元。受到监管趋紧的影响，表外融资本月减少 2044 亿元，新增

直接融资 5007 亿元，连续三个月减少，其中受永煤违约事件影响，企业债同

比少增 2468 亿元。随着纾困政策的逐步退出，年内或见社融增速拐点，预计

明年上半年社融增速将下行，同时货币政策不会明显收紧，实体经济持续修复，

预计下行幅度将较为缓和。 

 企业长期投资继续改善，购物节提振居民短贷。11 月新增人民币贷款 1.43 万

亿元，同比多增 456 亿元。分部门看，住户部门贷款增加 7534 亿元，其中，

在“双十一”网购推动下，短期贷款较上月多增 2214 亿元；房地产销量增速

普遍回升带动居民中长期贷款同比多增 360 亿元。11 月，企（事）业单位贷

款增加 7812 亿元，其中，在银行负债压力持续增加和监管环境趋严影响下，

企业短贷和票据融资将保持低增长局面；中长期贷款增加 5887 亿元，同比多

增 1681 亿元，在制造业投资和出口持续修复的背景下，企业融资意愿强劲，

中长期投资保持较高景气度。 

 M2 增速再拾升势，居民储蓄走高。11 月末，广义货币(M2)余额 217.2 万亿元，

同比增长 10.7%，增速比上月末高 0.2 个百分点，在财政支出加快的拉动下，

M2 增速保持小幅回升；狭义货币(M1)余额 61.86 万亿元，同比增长 10%，增

速分别比上月末和上年同期高 0.9 个和 6.5 个百分点，创下 34 个月新高，企

业生产积极性继续提升。M2 与 M1 的差值较 10 月收窄 0.7 个百分点。随着经

济逐步回暖，财政支出提速，实体经济需求加大，预计 12 月广义货币增速将

继续上行。11 月人民币存款增加 2.1 万亿元，同比多增 7933 亿元。其中，住

户存款同比多增 3868 亿元，近期国内出现散点疫情，居民避险情绪上升，居

民部门向企业部门回流受阻；非金融企业存款增加 8483 亿元，企业预期改善，

中长期融资意愿强劲带动存款环比大幅回升；财政性存款减少 1857 亿元，11

月财政支出有所加快；非银行业金融机构存款较上月多增 5598 亿元，资金风

险偏好持续上升，利好资本市场。 

 风险提示：国内需求不及预期，金融监管趋严，疫情反复。 
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随着纾困政策的逐步退出，年内或见社融增速拐点，预计明年上半年社融增速将下行，

同时货币政策不会断崖式收紧，实体经济持续修复，社融增速下行幅度将较为缓和。 

1 社融增速如期放缓，信用事件冲击社融结构 

11 月末社会融资规模存量 283.25 万亿元，同比增长 13.6%，较 10 月增幅下降 0.1 个

百分点。1-11 月，金融机构对实体经济发放的人民币贷款新增量是 18.88 万亿元，较去年同

期多增 3.08 万亿元，为实体经济复苏提供强有力的支撑。从社融结构来看，1-11 月新增人

民币贷款占同期社会融资规模增量的 56.9%，同比低 10.4 个百分点；直接融资在社会融资

规模增量中的比重 39.90%，较前值占比缩小了 1.13 个百分点，较去年同期占比增加 9.8 个

百分点，其中非金融企业的境内股票融资 7798 亿元，比去年同期增加了 155.97%，未贴现

银行承兑汇票增加了 3962 亿元，较去年同期增加了 9670 亿元，国债和地方政府专项债的

融资达 7.62 万亿元，较去年同期增加了 75%（约 3.28 万亿元），占直接融资增量中最大份

额，企业债券融资 4.44 万亿元，同比增加了 48.88%（约 1.46 万亿元）。截至 11 月底，地

方政府债券累计发行 62602 亿元，新增债券 44945 亿元，其中专项债券发行 35466 亿元，

完成全年计划（37500 亿元）的 94.6%。央行《2020 年第三季度中国货币政策执行报告》

提出“把好货币供应的总闸门，保持流动性合理充裕，保持广义货币供应量和社会融资规模

增速同反映潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配”，目前经济复苏局面稳定，货币政

策逐步回归正常化，年内或见本轮社融拐点。 

11 月新增社会融资规模为 2.13 万亿元，同比多增 1406 亿元，较 10 月份增量边际收窄

4087 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.53 万亿元，同比多增 1666.8 亿元。

11 月份人民币贷款增加 1.43 万亿元，同比多增 456 亿元，较 10 月增量边际收窄 737 亿元，

受监管趋紧影响，表外融资减少 2044 亿元，信托贷款降幅扩大，减少 1387 亿元，此外新

增未贴现银行承兑汇票和委托贷款分别减少 626 亿元和 31 亿元。近期，监管层高度关注房

地产金融“灰犀牛”，信贷资金违规进入房地产市场可能是未来监控重点方向，表外融资将

持续受到影响。11 月，新增直接融资 5007 亿元，连续三个月减少，其中企业债券净融资 862

亿元，同比少增 2468 亿元，受永煤违约事件影响，一级市场信用债取消/推迟发行数量和规

模骤增；政府债券净融资 4000 亿元，同比多 2284 亿元；非金融企业境内股票融资 771 亿

元，同比多增 247.1 亿元。 

图 1：11 月新增社会融资规模缩小  图 2：社会融资存量持续走高 
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图 3：11 月社融增量继续走低  图 4：11 月新增直接融资减少 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 企业长期投资继续改善，购物节提振居民短贷 

11 月新增人民币贷款 1.43 万亿元，同比多增 456 亿元，较 10 月份多增 0.74 万亿元，

受季节性因素影响，通常 11 月份信贷投放较为旺盛。分部门看，随着劳动力市场景气度修

复，居民收入持续改善，住户部门贷款增加 7534 亿元，其中，短期贷款增加 2486 亿元，

较 10 月份多增 2214 亿元，在“双十一”购物节推动下，消费升温促使居民短期贷款环比明

显增长；临近年末房地产企业加大促销力度，销量增速普遍回升，带动居民中长期贷款增加

5049 亿元，同比多增 360 亿元，较 10 月多增 990 亿元；11 月，企（事）业单位贷款增加

7812 亿元，其中，短期贷款增加 734 亿元，票据融资增加 804 亿元，在银行负债压力持续

增加和监管环境趋严影响下，企业短贷和票据融资将保持低增长局面；中长期贷款增加 5887

亿元，同比多增 1681 亿元，较 10 月多增 1774 亿元，在制造业投资和出口持续修复的背景

下，企业融资意愿强劲，中长期投资保持较高景气度；非银行业金融机构贷款减少 1042 亿

元。 

图 5：11 月居民部门短期与中长期贷款双回升  图 6：11 月企（事）业单位贷款规模上升 
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3 M2 增速再拾升势，居民储蓄走高 

11 月末，广义货币(M2)余额 217.2 万亿元，同比增长 10.7%，增速比上月末高 0.2 个百

分点，比上年同期高 2.5 个百分点，在财政支出加快的拉动下，M2 增速保持小幅回升；狭

义货币(M1)余额 61.86 万亿元，同比增长 10%，增速分别比上月末和上年同期高 0.9 个和

6.5 个百分点，创下 34 个月新高，企业生产积极性继续提升。M2 与 M1 的差值较 10 月收窄

0.7 个百分点，反映出投资项目加快落地和社会经济需求端的进一步恢复，货币活性继续提

升。近期央行多次强调金融稳定问题，后续货币政策将更加灵活适度、精准导向。随着经济

逐步回暖，财政支出提速，实体经济需求加大，预计 12 月广义货币增速将继续上行。 

11 月人民币存款增加 2.1 万亿元，同比多增 7933 亿元。其中，住户存款增加 6334 亿

元，同比多增 3868 亿元，近期国内出现散点疫情，居民避险情绪上升，居民储蓄走高，居

民部门向企业部门回流受阻；非金融企业存款增加 8483 亿元，10 月为减少 8642 亿元，企

业预期改善，中长期融资意愿强劲带动存款环比大幅回升；财政性存款减少 1857 亿元，10

月受政府债券大量发行影响，财政资金沉淀较多影响，为增加 9050 亿元，11 月财政支出有

所加快；非银行业金融机构存款增加 8516 亿元，较上月多增 5598 亿元，连续两个月多增，

资金风险偏好持续上升，利好资本市场。 

图 7：M2 和 M1 增速差值持续收窄  图 8：11 月新增存款大幅回升 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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