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社融整体偏弱但有结构性亮点，未来有望边际改善 

——11 月金融数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 11月社会融资规模新增 19900亿元，预期 21736亿元；人民币贷款新增

12100亿，预期 13183万亿；M2 同比增长 12.4%，预期 11.7%，前值 11.8%。 

点评： 

1、由于去年同期基数偏高以及实体经济融资需求偏弱，11 月新增社融同比少增

6083 亿元。不过，企事业单位中长期贷款同比多增 3950亿元，反映政策鼓励实体企

业融资。11月社会融资规模新增 19900亿元，比预期少增 1836亿元，同比少增 6083

亿元，社融表现偏弱。从分项指标来看，11月企业债券净融资 596亿元，同比少增

3410亿元；新增人民币贷款 1.14 万亿元，同比少增 1573亿元；政府债券净融资

6520亿元，同比少增 1638亿元。这三项同比少增是新增社融同比少增的主要原因。

其中，企业债券净融资偏弱反映实体经济融资需求仍偏弱；政府债券净融资同比少增

主要因为去年同期基数较高。从 11月人民币信贷分项数据来看，住户贷款新增 2627

亿元，同比少增 4710亿元，表现仍然很弱，是人民币贷款同比少增的主要原因；企

（事）业单位贷款新增 8837亿元，同比多增 3158亿元，表现较好。住户贷款中，中

长期贷款新增 2103亿元，高于 10月份 332亿元的水平，但仍低于 8-9月份月均

3057亿元的水平，同比少增 3718 亿元。由于商品房销售仍然偏弱，住户中长期贷款

也较弱。企（事）业单位贷款中，11月份中长期贷款新增 7367 亿元，同比多增 3950

亿元，表现积极。11月 11日，人民银行、银保监会发布《 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》，出台十六条措施支持房地产市场平稳健康发

展，其中对房企融资支持力度显著加大。该政策可能对 11月份企事业单位中长期贷

款有一定的拉动。总的来讲，目前政策鼓励实体企业（包括房企）融资，这是企事业

单位中长期贷款表现较好的主要原因。 

2、11月社会融资规模存量同比增速回落 0.3 个百分点至 10.0%，而居民存款多增推

动 M2同比增速回升至 12.4%。11月社会融资规模存量同比增长 10.0%，增速较 10月

回落 0.3个百分点，主要因为 11月新增社融增长偏慢。11 月 M2同比增长 12.4%，增

速较 10月回升 0.6个百分点，比今年 8月份的阶段性增速高点仍高 0.2个百分点。

11 月份新增人民币存款 29500亿元，同比多增 18100亿元，其中居民户存款同比多

增 15192亿元。疫情扩散使得居民消费减少并且主动降杠杆，进而使得居民存款增

由于去年同期基数偏高以及实体经济融资需求偏弱，11 月新增社融同比少增 6083

亿元。不过，企事业单位中长期贷款同比多增 3950 亿元，反映政策鼓励实体企业

融资。考虑到房企融资支持力度显著加大以及防疫优化提振经济信心，预计未来几

个月新增社融边际改善。 

报告要点 
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多，推动 M2增速走高。 

3、考虑到房企融资支持力度显著加大以及防疫优化提振经济信心，预计未来几个月

新增社融边际改善；当然，实体经济融资需求可能仍偏弱，对社融投放仍有一定制

约。去年 12月份政府债券净融资规模高达 11674亿元，高基数效应大概率使得今年

12 月份新增社融同比少增。11月中旬以来，金融机构对房企融资支持力度显著加

大；在当前房企资金压力较大的背景下，预计房企会通过企业债券融资、信托贷款、

中长期贷款等多种方式增加融资。不过，居民购房意愿的修复仍然需要一定的时间，

预计未来几个月住户中长期贷款仍然偏弱。12月 7号，我国发布《关于进一步优化

落实新冠肺炎疫情防控措施的通知》，市场对经济的中长期信心明显改善。这对实体

经济融资需求的恢复有一定的推动。当然，疫情进入平稳阶段仍然需要几个月时间，

短期疫情对居民出行以及消费的抑制仍然显著。综合来看，未来几个月新增社融有望

边际改善，但实体经济融资需求可能仍偏弱，对社融投放仍有一定制约。 

 

风险因子：货币政策大幅放松或大幅收紧 
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图表1： 新增社会融资规模及其分项的当月值  图表2： 新增社会融资规模及其分项当月值的环比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表3： 新增社会融资规模当月及累计同比(%)  图表4： 新增中长期贷款当月及累计同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表5： 历年社会融资规模当月值  图表6： 历年社会融资规模累计值 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 新增人民币贷款当月值及其主要分项(亿元)  图表8： 新增人民币贷款当月值及其主要分项的同比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表9： 社会融资规模存量增速  图表10： 三大类表外融资的存量规模 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表11： M2 及 M1 同比增速  图表12： M2 同比与 GDP 累计同比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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