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[Table_Summary] ➢ 居民与企业贷款需求进一步分化。11 月新增信贷同比少增 600 亿元，低

于预期。分项上，居民贷款明显拖累，一是房价下行趋势下居民购房意愿

低迷，二是疫情反弹和感染率上行，居民投资与消费意愿受到压制。企业

中长贷在多项政策工具驱动下，延续回升趋势。前期落地的政策性发行性

金融工具、新增专项债、各项再贷款等，正不断取得成效。其他分项上，

企业短贷与票据融资均同比少增。 

➢ 社融增速回落，企业和政府债融资拖累最大。11 月社融增速降至 10%，

增幅下滑。分项上企业债融资同比少增幅度最大，主要受到去年高基数的

影响。彼时房企面临流动性收缩压力，“三道红线”约束下开发贷款增速

下行，房企发债融资力度加大。今年 11 月房企发债规模环比有所提升，

但当月到期规模较大，导致净融资额明显下滑。其他分项上，政府债融资

同比少增主要受发行节奏错位的影响，表外融资三项呈现为正向贡献，外

币贷款受汇率影响表现为同比少增。 

➢ 居民储蓄率高企，M2 增速再创新高。11 月 M2 增速上升 0.6 个百分点至

12.4%，刷新年内新高，M1 增速降至 4.6%。分项上看，企业存款拖累、

居民存款贡献存款增长的特征明显。其中企业存款同比少增与企业短贷、

债券融资等增幅回落有关，派生存款相应减少。居民存款高增则直接反映

了投资与消费倾向低迷之下，居民储蓄率高企的结果 

➢ 企业部门引领新一轮宽信用。在前期 2000 亿保交楼专项借款、第二支箭

支持民营企业债券融资、第三支箭支持房企股权融资等政策的支持下，房

企融资有望迎来改善。从当前政策部署来看，企业部门是引领新一轮宽信

用的先锋，相关政策仍有进一步加码的空间。关注本月中央经济工作会议

定调，以及限购限贷等需求刺激政策、LPR 下调等落地的可能性。 

➢ 风险因素：防疫政策调整早期感染率上升，国内政策推出不及预期，美欧

经济衰退等。 
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事件： 

12 月 12日，央行公布 11月金融数据：新增人民币贷款 1.21万亿元，预期 1.32万亿元，前值 6152万亿元。新

增社会融资规模 1.99万亿元，前值 9079亿元。M2同比增长 12.40%，预期 11.72%，前值 11.80%。 

一、居民与企业贷款需求进一步分化 

新增信贷同比少增，低于市场预期。11月新增人民币贷款 1.21 万亿元，同比少增 600亿元。今年以来，新增人

民币贷款季末冲高、季初回落的季节性特征尤其明显，但季中表现不一。除了 5月份之外，2、8、11月份的新增

信贷均出现同比少增（参见图 2）。 

 

 

 

 

从分项上看： 

1）居民房贷持续拖累。11月居民中长贷同比少增 3718亿元，为最大拖累项。10月全国新房房价延续下行趋势，

一线城市房价连续第 2个月环比下跌。叠加当前正处于防疫政策调整的早期阶段，全国多个主要城市相继迎来感

染高峰，对居民的购房意愿形成明显压制。反映到销售层面，当前商品房成交情况仍大幅不及往年同期水平。 

图 1：11 月新增人民币贷款再度同比少增 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 2：今年新增信贷季末冲高、季初回落的季节性特征尤其明显 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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居民短贷同比少增。同样受疫情反弹和感染率上行的影响，居民消费的复苏动能偏弱，11 月居民短贷同比少增

992 亿元，为第二大拖累项。 

 

 

 

 

2）多项政策工具驱动下，企业中长贷延续回升趋势。今年 5月份以来，企业中长贷增速触底回升，8-11月新增

企业中长贷连续 4个月同比多增，增量合计超 1.5万亿。企业中长贷回升是多项政策工具落地生效的结果，包括

政策性开发性金融工具、新增专项债、设备更新改造再贷款等多项再贷款工具、监管部门鼓励加大制造业中长期

贷款和房地产信贷投放等。 

企业短贷同比少增 651 亿元，与疫情影响下企业经营活动受限、出口持续回落等因素相关。 

3）票据融资同比少增 56亿元。随着 2022年接近尾声，全年信贷额度接近使用完毕，银行做多票据以填充信贷

规模的意愿有所下降。 

图 3：70 城房价数据显示，10 月一线城市房价连续第 2 月环比下跌 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注: 数据根据 70 城房价指数测算而来 

 

图 4：30 城商品房成交数据显示，当前地产销售仍大幅不及往年同期水平 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、社融增速回落，企业和政府债融资拖累最大 

社融增速回落，增幅下滑。11月新增社融规模 1.99万亿元、同比少增 6083亿元，社融存量增速 10.0%，较上月

下降 0.3 个百分点。分项上看： 

1）高基数影响下，企业债融资同比少增 3410 亿元。2021 年 11 月新增企业债融资 4006 亿元，基数较高。彼时

房地产企业正面临流动性收缩的压力，“三道红线”新规约束下开发贷款增速下行，房企因此加大了发债融资力

度。今年 11 月“第二支箭”落地支持房企融资，当月房企发债规模有所回升，但同时到期量较大，导致净融资

额明显下滑。受去年高基数的影响，今年 11月企业债融资同比少增幅度较大。 

2）发行节奏错位下，政府债融资同比少增 1638亿元。2021年下半年新增专项债提速发行，11月发行规模高达

5761亿元。今年以来政府债发行节奏前置，新增专项债限额基本于上半年发行完毕，11月发行规模仅 455亿元。

受发行节奏错位的影响，今年 11月政府债融资同比少增幅度较大。 

3）表外融资呈现为正向贡献，合计同比少减 2275亿元。其中新增委托贷款同比多减 123亿元，基础设施投资基

金中以委托贷款形式落地的部分基本投放完毕。新增信托贷款同比少减 1825亿元、新增未贴现银票同比多增 573

亿元，主要由于去年处于资管新规过渡期内，金融机构持续压缩表外融资，从而基数较低。 

其他分项上，新增外币贷款同比少增 514亿元，与 11月美元兑人民币汇率中枢仍位于 7.18的低位有关，企业外

汇兑付成本较高，从而外币贷款需求收缩。股票融资同比少增 506 亿元，社融口径下新增人民币贷款同比少增

1621亿元。 

图 5：11 月企业中长贷延续回升趋势 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三、居民储蓄率高企，M2 增速再创新高 

11月 M2增速上升 0.6个百分点至 12.4%，刷新年内新高，M1增速下降 1.2个百分点至 4.6%。M2-M1增速剪刀差

扩大，反映出实体经济的资金活跃度依然偏低。 

分项上看，企业存款拖累、居民存款贡献存款增长的特征明显。11月企业存款同比少增 7475 亿元，与企业融资

需求整体下滑有关。如前文所述，除企业中长贷以外，企业短贷、企业债融资等均同比少增，派生存款相应减少。

与之相反，11月居民存款同比多增 1.52万亿元，反映出居民投资与消费倾向仍受抑制，储蓄率高企。 

其他分项上，非银存款同比多增 6937亿元，财政存款同比少减 3600亿元。 

图 6：11 月新增社融同比少增 6083 亿元 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 7：11 月美元兑人民币汇率中枢处于低位 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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