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证券分析师 事项：

2022年11月新增社会融资规模为19900亿元，同比少增6083亿元。

平安观点：

2022年11月社融同比少增，低于市场预期。新增社融的主要拖累在于直接融
资同比缩量，受债市赎回流动性冲击、政府债发行节奏错位等因素影响；表内

信贷投放不强，也对社融构成一定拖累。新增社融的支撑在于表外融资压降力

度趋缓，主要得益于经济下行压力持续，金融监管政策边际松动。央行、银保

监会在“16条”中明确提出信托支持房地产融资，对表外融资的扩张较为利好。
11月人民币贷款同比少增。人民币贷款的拖累依然是居民中长期贷款、居民短
期贷款和企业短期贷款；企业中长期贷款同比多增，构成一定支撑。1）企业
中长期贷款延续强劲表现，得益于稳增长政策在促进基建实物工作量形成、稳

定房地产企业融资、加快结构性再贷款工具投放方面继续发力。政策性银行是

11月稳信用的重要渠道，净新增PSL规模达3765亿元，除保交楼专项借款外，
前期政策性开发性金融工具投放后的配套融资规模或已同步起量。2）居民贷
款今年以来表现持续偏弱，背后或因经济下行、疫情封控反复，居民对未来收

入的信心不足，以及对房地产周期的预期生变。但政策正向积极方向努力，防

疫政策优化亦有助于减轻疫情对居民消费和信心的冲击，逐步缓解居民“缩
表”压力。
11月M2增速提升0.6个百分点，相比M1和社会融资规模同比增速的差值均走
廓。存款结构方面，企业存款同比多减，居民、财政、非银存款均同比多增。

其中有两条值得关注的线索：一是， 企业现金流压力加大，这是M2-M1增速
差值走廓的原因所在。11月经济基本面进一步走弱，需求不足、疫情多点散
发，使得企业运销不畅、库存累积，同时财政投放力度趋弱，均对企业现金流

形成拖累。二是，债券市场短期大幅调整背景下，居民存款同比增量创年内新

高，非银存款也同比多增。居民大量赎回破净理财产品，加剧了信用债市场的

踩踏式卖出，也使得居民存款同比更大幅度增加；非银机构受益于风险蔓延下

央行加大流动性投放力度，面对年末考核将至的市场调整，也希望减持资产，

因而存款高增。

11月金融数据表现不强，货币政策推进“稳信用”依然面临诸多困难。一是，消
费和地产疲弱态势下，居民端信贷尚无起色。二是，面对赎回冲击，债券二级

市场定价的有效性仍显不足，这对一级发行产生负面影响。值得关注的是，政

策性银行作为广义财政的一部分，叠加央行PSL配合，在11月的稳信用中发挥
重要作用。在此背景下，近期召开的12月政治局会议提出，“积极的财政政策
要加力提效”、“稳健的货币政策要精准有力”，强调“加强各类政策协调配合，
优化疫情防控措施，形成共促高质量发展的合力”。这或预示着，类似于“政策
性开发性金融工具”、“设备更新改造贷款贴息”等协同政策措施，有望延续和更
多推出。2023年财政货币政策将在更大程度上配合，共同致力于“稳增
长”和“稳信用”的目标。
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一、  直接融资拖累新增社融

2022年11月社融同比少增，低于市场预期。11月新增社会融资规模为19900亿元，同比少增6083亿元，略低于市场一致预期的
2.17万亿，社融存量同比增速较上月下行0.3个百分点至10%。从分项数据看，新增社融的拖累因素主要是直接融资承压、表内信
贷投放不强；而表外融资继续同比多增，对社融构成一定支撑。

一是，表内信贷投放不强，对社融构成一定拖累。其中，人民币贷款同比少增1621亿元；外币贷款同比多减514亿元，11月中国
进出口增速进一步下滑，对外币贷款形成拖累。

二是，直接融资规模缩量，是社融的首要拖累所在。

1）政府债券净融资同比少增1638亿元，依然受政府债发行错位的影响。若提前下达的地方专项债额度延续2023年开始发行
的传统，预计12月的政府债净融资7500亿左右，较去年同期低4000亿以上，对新增社融的拖累持续。
2）企业债净融资同比少增3410亿元，相比2018年-2020年同期也少增2100亿元。11月中旬债券市场遭遇赎回冲击，信用利
差较快上行，信用债二级抛售压力较大，一级发行也大面积被取消。

3）非金融企业境内股票融资同比少增506亿元，但相比2018年-2020年同期仍多增290亿元。
三是，表外融资规模多增，对社融构成一定支撑。

1）信托贷款同比少减1825亿元，相比2018年-2020年同期少减473亿元。今年以来，在经济下行压力加大的情况下，金融监
管实施力度阶段性地边际松动。值得关注的是，央行和银保监会发布的《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工

作的通知》中明确提出“信托支持房地产合理融资“。信托资金更青睐高风险高收益项目，与房地产行业部分资产的风险收益能
够较好匹配，体现了监管态度的适度松动，对表外信托融资形成较强的利好。

2）委托贷款同比多减123亿元，但相比2018年-2020年同期少减679亿元。得益于7399亿元的政策性开发性金融工具投放
（部分以委托贷款形式发放），2022年8至10月的委托贷款贡献较多增量。但11月以来并无新增政策性开发性金融工具额
度，委托贷款也未能延续此前的强劲表现。

3）未贴现银行承兑汇票同比多增573亿元，相比2018年-2020年同期多增251亿元。11月18日，人民银行、银保监会公布
《商业汇票承兑、贴现与再贴现管理办法》，自2023年1月1日起实施。票据新规要求票据承兑银行审查是否“具有真实交易关
系和债权债务关系”，并将票据开立的最长期限由一年缩短为6个月。这有利于票据融资的中长期稳健发展，但年内或会激发
部分企业更多开立票据、拉长融资期限的需求。
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图表 1  2022年11月新增社融的同比增量

资料来源：Wind,平安证券研究所
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二、企业中长贷延续强劲表现

11月新增人民币贷款同比少增。2022年11月新增人民币贷款为12100亿元，同比少增600亿元，相比2019-2021年同期均值少增
1533亿元；贷款存量同比增长11%，较上月降低0.1个百分点。人民币信贷的拖累因素依然是居民中长期贷款、居民短期贷款和
企业短期贷款；而企业中长期贷款的强劲表现构成一定支撑。具体地：

居民贷款继续同比缩量。

1）居民短期贷款525亿元，同比少增992亿元，相比2019-21年同期均值更是少增1523亿元。
2）居民中长期贷款新增2103亿元，缩量至去年同期的36.1%（低于8月的62.4%、7月的37.4%、9月的74.1%）。
居民贷款今年以来表现持续偏弱，背后或因经济下行、疫情封控反复下，居民对未来收入的信心不足，对房地产周期的预期

生变。不过，11月以来的政策正向积极方向努力，防疫政策的优化亦有助于减轻疫情对居民消费和信心的冲击，逐步缓解居
民的“缩表”压力。

企业中长期贷款延续强劲表现。

1）企业短期贷款同比多减651亿元，相比2019-21年同期均值多减1170亿元。
2）企业中长期贷款同比多增3950亿元，相比2019-21年同期均值多增2864亿元。
3）票据融资同比少增56亿元，相比2019-21年同期均值多增538亿元。
当前，企业中长期贷款投放的重点仍在基建、制造业及房地产领域。稳增长政策在促进基建实物工作量形成、稳定房地产企

业融资、加快结构性再贷款工具投放方面继续发力，以此提振企业中长期贷款表现。值得关注的是，政策性银行是11月稳信
用的重要渠道。11月政策性银行净新增PSL规模达3765亿元，这仅次于2014年12月3831亿元的净新增额。除保交楼专项借款
外，前期政策性开发性金融工具投放后的配套融资或已同步起量。
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图表 2  社融存量同比增速较上月下行0.3个百分点至10%

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 3  11月信托贷款压降规模降幅低于2018年以来同期

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 4  11月人民币贷款分项同比少增

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 5  11月居民中长期贷款增量为去年同期的36.1%

资料来源：Wind,平安证券研究所
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三、M1增速下行，M2增速提升
11月M1增速下行，但M2增速提升。2022年11月M1同比增长4.6%，较上月降低1.2个百分点；M2同比增长12.4%，较上月提升
0.6个百分点，相比M1和社会融资规模同比增速的差值均走廓。从存款结构来看，企业存款同比多减，居民、财政、非银存款均
同比多增。2022年11月新增人民币存款增加2.95万亿元，同比多增1.81万亿元；人民币存款余额同比增长11.6%，较上月提升0.8
个百分点。值得关注的有两点：

一是，企业现金流压力加大，这是本月M2-M1增速差值走廓的原因所在。11月企业存款同比少增7475亿元，相比2018-20年同期
少增6887亿元。背后原因有三：1）经济基本面进一步走弱，11月出口跌幅扩大、房地产销售依然偏弱，都对企业经营活动现金
流产生负面冲击。2）疫情多点散发下，企业运销不畅（PMI供应商配送时间指数11月下降0.4个百分点）、库存累积（PMI产成
品库存指数连续3个月上行），也在一定程度上挤占其短期现金流。3）财政投放力度趋弱，11月财政存款同比多增3600亿元，留
抵退税、减税降费等政策对企业现金流的支撑作用减弱。

二是，债券市场大幅调整背景下，居民存款同比增量创年内新高，非银存款也同比多增。11月居民存款较去年同期高出1.5万
亿，同比增量创年内新高；非银存款同比多增6937亿元，相比2018-20年同期也多增1601亿元。债券市场短期大幅调整背景下，
居民大量赎回破净理财产品，加剧了信用债市场的踩踏式卖出，也使得居民存款同比更大幅度增加；非银机构受益于风险蔓延下

央行加大流动性投放力度，面对年末考核将至的市场调整，也希望减持资产，因而存款出现高增。
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图表 6  11月企业中长期贷款继续同比多增

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 7  11月表内票据融资同比缩量

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 8  11月M1同比增速下行，M2同比增速提升

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 9  11月居民存款同比增量创年内新高

资料来源：Wind，平安证券研究所
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