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从货币到信用，焦点转向节奏 

——中国 6 月金融数据点评 
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关注风险，货币政策短期待机状态

信用仍在扩张区间，关注央行政策节奏 

——中国 11 月金融数据点评 

事件 

央行公布了 11 月金融数据，11 月社会融资规模增量为 2.13 万亿元，比上年同期多 1406

亿元。11 月末社会融资规模存量为 283.25 万亿元，同比增长 13.6%。11 月人民币贷款增

加 1.43 万亿元，同比多增 456 亿元。11 月 M2 余额 217.2 万亿元，同比增长 10.7%。 

 

点评 

趋势：信用扩张温和增长，出现寻顶迹象。11 月人民币贷款继续多增，同比增速与前值基

本持平，高于市场同比减少预期。目前扩信用仍在延续主要有两方面原因：首先 11 月为

季节性信贷大月，银行为了来年年初的信贷开门红通常会在前一年 11 月或 12 月开始进行

贷款项目，因此刺激信用扩张。其次，由于经济持续复苏势头不减，实体经济盈利修复导

致贷款结构方面改善，企业和居民中长期贷款是主要支撑。我们认为信用在年底即将寻顶，

而 2021 年一季度可能是紧信用的开始，随着经济复苏企稳，央行更加关注金融稳定性以

及宏观杠杆的稳定，因此实体部门负债端将受到一定压降。 

结构：实体部门维持乐观预期，顺周期修复进行中。11 月信贷投放结构仍以中长期信贷

为主，继续呈现出实体经济融资需求旺盛的局面。其中，中长期贷款同比多增 2041 亿，

是拉动 11 月信贷同比多增的主要原因，延续了下半年以来的信贷结构优化。居民端中长

期贷款同比仅多增 360 亿，而企业端中长期贷款同比多增 1681 亿，在临近年底额度紧张

的背景下，信贷额度依然像企业倾斜反映出实体部门对未来经济前景的乐观预期。同时，

11 月 M2 增速反弹，M2-M1 剪刀差继续收敛均符合预期。当前财政资金支出的节奏仍是

影响 M2 增速的核心。随着实体经济活力提高，政策脱虚向实，M2-M1 剪刀差从年初 8.4%

回落至 0.7%，预计明年将继续收敛甚至一度转负。 

节奏：关注政策上从紧货币逐渐转向紧信用。当前货币政策逐渐退出走向正常化，而在保

持宏观杠杆率稳定的基调下，随着一系列信用风险事件对实体的冲击，当前宽信用的力度

已经开始边际减弱。未来需关注政策退出的节奏与经济走势之间的角力。 
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附 1：2020 年 11 月金融统计数据报告 

来源：人民银行1 

一、广义货币增长 10.7%，狭义货币增长 10% 

11 月末，广义货币(M2)余额 217.2 万亿元,同比增长 10.7%，增速分别比上月末和上年同期高

0.2 个和 2.5 个百分点；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；流通中货币(M0)余额 8.16 万亿元,同比增长 10.3%。当

月净投放现金 557 亿元。 

二、11 月份人民币贷款增加 1.43 万亿元，外币贷款减少 183 亿美元 

11 月末，本外币贷款余额 177.44 万亿元，同比增长 12.6%。月末人民币贷款余额 171.49 万

亿元，同比增长 12.8%，增速比上月末低 0.1 个百分点，比上年同期高 0.4 个百分点。 

11 月份人民币贷款增加 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，短期贷款增加 2486 亿元，中长期贷款增加 5049 亿元；企（事）业单位贷款增

加 7812 亿元，其中，短期贷款增加 734 亿元，中长期贷款增加 5887 亿元，票据融资增加

804 亿元；非银行业金融机构贷款减少 1042 亿元。 

11 月末，外币贷款余额 9048 亿美元，同比增长 13.9%。当月外币贷款减少 183 亿美元，同

比多减 144 亿美元。 

三、11 月份人民币存款增加 2.1 万亿元，外币存款增加 133 亿美元 

11 月末，本外币存款余额 218.64 万亿元，同比增长 10.7%。月末人民币存款余额 212.78 万

亿元，同比增长 10.7%，增速分别比上月末和上年同期高 0.4 个和 2.3 个百分点。 

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

非金融企业存款增加 8483 亿元，财政性存款减少 1857 亿元，非银行业金融机构存款增加

8516 亿元。 

11 月末，外币存款余额 8909 亿美元，同比增长 18.8%。当月外币存款增加 133 亿美元，同

比多增 132 亿美元。 

四、11 月份银行间人民币市场同业拆借月加权平均利率为 1.98%，质押式债券回购月加权

平均利率为 2.05% 

                                                             
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4141411/index.html 

点评：货币负债端的增速在 7

月份见底后持续小幅回升， 

M1 与 M2 同时呈现上涨状

态，剪刀差继续收敛。 

点评：货币资产端的增速在

11 月份同样为小幅回升状

态，人民币信贷增速环比本

月持续回落 0.1 个百分点（控

节奏），但是方向不变（比去

年同期+0.4 个百分点）。 

点评：资产端结构上，居民与

企业中长期信贷持续增长，

支撑了 11 月信贷增量，同时

企业短贷和票据结束负增长

主要由于经济修复以及企业

债融资受限。 

点评：负债端来看，人民币存

款出现上升（同比多增 7933

亿元），且同贷款比强于贷款

增量。体现出私人部门对储

蓄的增加有所上升。 
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11 月份，银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 97.23 万亿元，日均成交 4.63

万亿元，日均成交同比下降 6.8%。其中，同业拆借日均成交同比下降 12.2%，现券日均成交

同比下降 33.7%，质押式回购日均成交同比增长 3%。 

11 月份同业拆借加权平均利率为 1.98%，分别比上月和上年同期低 0.15 个和 0.31 个百分点；

质押式回购加权平均利率为 2.05%，分别比上月和上年同期低 0.17 个和 0.24 个百分点。 

五、11 月份跨境贸易人民币结算业务发生 6338 亿元，直接投资人民币结算业务发生 3131

亿元 

11 月份，以人民币进行结算的跨境货物贸易、服务贸易及其他经常项目、对外直接投资、

外商直接投资分别发生 4458 亿元、1880 亿元、880 亿元、2251 亿元。 

 

注 1：当期数据为初步数。 

注 2：自 2015 年起，人民币、外币和本外币存款含非银行业金融机构存放款项，人民币、

外币和本外币贷款含拆放给非银行业金融机构的款项。 

注 3：报告中的企（事）业单位贷款是指非金融企业及机关团体贷款。 

 

  

点评：11 月银行间市场缩量

降价运行，资金面紧平衡状

态持续。 
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附 2：2020 年 11 月社会融资规模增量统计数据报告 

来源：人民银行2 

初步统计，2020 年 11 月社会融资规模增量为 2.13 万亿元，比上年同期多 1406 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 1676 亿元；对实体经济发放的外

币贷款折合人民币减少 447 亿元，同比多减 198 亿元；委托贷款减少 31 亿元，同比少减 928

亿元；信托贷款减少 1387 亿元，同比多减 714 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 626 亿元，

同比多减 1196 亿元；企业债券净融资 862 亿元，同比少 2468 亿元；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 247 亿元。 

 

注 1：社会融资规模增量是指一定时期内实体经济从金融体系获得的资金额。数据来源于中

国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、中央国债登记结算

有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 

注 2：2019 年 12 月起，人民银行进一步完善社会融资规模统计，将“国债”和“地方政府

一般债券”纳入社会融资规模统计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标，

指标数值为托管机构的托管面值；2019 年 9 月起，人民银行完善“社会融资规模”中的“企

业债券”统计，将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标；2018 年 9 月起，

人民银行将“地方政府专项债券”纳入社会融资规模统计；2018 年 8 月起，人民银行完善

社会融资规模统计方法，将“存款类金融机构资产支持证券”和“贷款核销”纳入社会融资

规模统计，在“其他融资”项下单独列示。 

注 3：文内同比数据为可比口径。 

 

 

 

 

 

                                                             
2 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4141405/index.html 

点评：社融继续表现为对于 

影子金融体系的压降（委托、 

信托）。 
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附 3：2020 年 11 月社会融资规模存量统计数据报告 

来源：人民银行3 

初步统计，11 月末社会融资规模存量为 283.25 万亿元，同比增长 13.6%。其中，对实体经

济发放的人民币贷款余额为 170.45 万亿元，同比增长 13.3%；对实体经济发放的外币贷款折

合人民币余额为 2.21 万亿元，同比增长 3.1%；委托贷款余额为 11.11 万亿元，同比下降 4%；

信托贷款余额为 6.81 万亿元，同比下降 9.9%；未贴现的银行承兑汇票余额为 3.73 万亿元，

同比增长 15.2%；企业债券余额为 27.6 万亿元，同比增长 19.3%；政府债券余额为 45.35 万

亿元，同比增长 21.4%；非金融企业境内股票余额为 8.14 万亿元，同比增长 11.3%。 

从结构看，11 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 60.2%，

同比低 0.2 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.8%，同比低 0.1 个

百分点；委托贷款余额占比 3.9%，同比低 0.7 个百分点；信托贷款余额占比 2.4%，同比低

0.6 个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 1.3%，与上年同期持平；企业债券余额占比

9.7%，同比高 0.4 个百分点；政府债券余额占比 16%，同比高 1 个百分点；非金融企业境内

股票余额占比 2.9%，与上年同期持平。 

 

注 1：社会融资规模存量是指一定时期末（月末、季末或年末）实体经济从金融体系获得的

资金余额。数据来源于中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委

员会、中央国债登记结算有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 

注 2：2019 年 12 月起，人民银行进一步完善社会融资规模统计，将“国债”和“地方政府

一般债券”纳入社会融资规模统计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标，

指标数值为托管机构的托管面值；2019 年 9 月起，人民银行完善“社会融资规模”中的“企

业债券”统计，将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标；2018 年 9 月起，

人民银行将“地方政府专项债券”纳入社会融资规模统计；2018 年 8 月起，人民银行完善

社会融资规模统计方法，将“存款类金融机构资产支持证券”和“贷款核销”纳入社会融资

规模统计，在“其他融资”项下单独列示。 

注 3：文内同比数据为可比口径。 

 

 

                                                             
3 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4141408/index.html 

点评： 社融相比较 10 月继

续扩张，从  13.7%微降至 

13.6%。 结构来看，委托贷款

和信托贷款的压降（表外到

表内）， 企业债和政府债的

高增（间接到直接），释放的

转变的信号。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_969


