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核心要点： 

❑ 事件 

11 月新增社会融资规模 1.99 万亿，前值 0.91 万亿，预期 2.17 万

亿；新增人民币贷款 1.21 万亿，前值 0.62 万亿，预期 1.32 万亿；M2 同

比增速为 12.4%，前值 11.8%，预期 11.7%。  

❑ 信托贷款表现抢眼，企业融资是拖累项 

11 月社融表现较好的分项为信托贷款，当月新增规模为-365 亿，

同比去年同期规模大幅增加 1825 亿。伴随金融系统过去几年的严监

管，以信托为代表的非标资产规模急剧压缩，但近期由于房地产“金

融 16 条”面世，信托贷款的境遇得到显著改善。近三个月信托贷款同

比规模分别增加了 1907 亿、1000 亿和 1825亿。另一方面，企业债券本

月仅录得 596 亿，同比去年少增 3410 亿，成为社融的主要拖累项。客

观上，当前经济下行压力较大，信用市场遇冷，同时，企业融资扩张

需求较少，反而缩减开支，裁撤部门的案例近期屡见不鲜。主观上，

由于近期银行固收理财产品净值大跌，导致大额赎回，又进一步使信

用债市场承压，原本计划在此窗口期发债的企业也会选择延后或取消

企业债发行，以期规避当下较高的融资成本。 

❑ 企业与居民融资需求分化明显 

11 月企业部门新增人民币贷款 8837 亿元，其中短期信贷规模为-

241 亿元，中长期贷款规模为 7367 亿元。预示着企业在中长期内可能

需要补充资金用于扩产以及设备更新等生产活动，这对于实体经济的

修复以及预期的改善无疑是重大利好。而居民端的信贷需求不容乐

观，本月居民短期信贷规模录得 525 亿，中长期信贷规模录得 2103

亿，较去年同期分别下降了 992 亿和 3718 亿，与住房按揭紧密相关的

居民中长期贷款的大幅下滑尤其值得警惕。我们判断未来居民融资需

求的回暖可能要滞后于企业部门，判断的依据之一是企业预期改善到

实际盈利改善，再到收入端的改善需要一定的传导时间。 

❑ M2 超预期，M2-M1 剪刀差走阔 

11 月 M2 同比增速录得 12.4%，较去年同期大幅上涨 3.9 个百分

点。M2-M1剪刀差在逐渐走阔。M2 同比的超预期上行可能与居民储蓄

增加有关。11 月居民新增人民币存款达到 2.25 万亿，是 2005 年以来有

历史记录的同期最高值，居民存款的高增与居民信贷的下降正好构成

了一体两面。 

❑ 风险提示 

政策超预期；疫情防控超预期。 
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1 信托贷款表现抢眼，企业融资是拖累项 

11 月新增社会融资规模录得 1.99 万亿，由于社融季节性因素，虽然较前

值 9079 亿的水平大幅提高，但相比去年同期 2.60 万亿的水平仍少增 6000 多

亿。社融存量同比增速本月录得 10%，较上月回落 0.3 个百分点。从角度角

度看，本月社融表现仍然偏弱，意味着实体经济整体的融资需求并未出现显

著好转。 

 

图 1 社融规模及其增速走势（亿元，%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

就社融分项而言，分化现象比较明显。本月表现较好的分项为信托贷款，

当月新增规模为-365 亿，同比去年同期规模大幅增加 1825 亿，成为 11 月社

融分项中表现最为突出的一项。伴随金融系统过去几年的严监管，以信托为

代表的非标资产规模急剧压缩，自 2020 年 5 月起至今每月新增规模连续录得

负增长。但近期由于房地产对宏观经济的较大拖累，房地产“金融 16 条”面

世，其中一条要求“支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期。未来半

年内到期的，可以允许超出原规定多展期 1年”，信托贷款的境遇得到显著改

善。近三个月信托贷款同比规模分别增加了 1907 亿、1000 亿和 1825 亿。 
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图 2 信托贷款及其同比规模（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

另一方面，企业债券本月仅录得 596 亿，环比上月少增 1729 亿，同比去

年少增 3410 亿，成为社融的主要拖累项。企业债券融资大幅减少可能是由多

方面因素共同促成的，客观上，当前经济下行压力较大，信用市场遇冷，同

时，企业融资扩张需求较少，反而缩减开支，裁撤部门的案例近期屡见不鲜。

主观上，由于近期银行固收理财产品净值大跌，导致大额赎回，又进一步使

信用债市场承压，原本计划在此窗口期发债的企业也会选择延后或取消企业

债发行，以期规避当下较高的融资成本。 

图 2 企业债券及其同比规模（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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2 企业与居民融资需求分化明显 

11 月新增人民币贷款 1.21 亿元，同比去年减少 600 亿元，环比上月大幅

增加近 6000 亿元。其中企业部门和居民部门的分化比较显著，呈现出“企业

强、居民弱”的特征。 

具体来看，11月企业部门新增人民币贷款 8837亿元，其中短期信贷规模

为-241 亿元，中长期贷款规模为 7367 亿元。企业的中长期信贷相比短期信贷

更为重要，预示着企业在中长期内可能需要补充资金用于扩产以及设备更新

等生产活动。本月企业部门短期信贷规模同比减少 651 亿元，而中长期信贷

规模同比大增 3950 亿元。这对于实体经济的修复以及预期的改善无疑是重大

利好。伴随近期防疫措施的重大优化调整以及“二十大”“中央政治局会议”

稳经济的决心和信心，相信未来我国企业部门的境况将逐渐好转，由此未来

企业融资需求的持续性也比较确定。 

 

图 3 企事业单位新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

然而，居民端的信贷需求不容乐观，本月居民短期信贷规模录得 525 亿，

中长期信贷规模录得 2103 亿，较去年同期分别下降了 992 亿和 3718 亿，与

住房按揭紧密相关的居民中长期贷款的大幅下滑尤其值得警惕。与企业部门

融资需求回暖形成鲜明反差的是，当前居民部门的缩表风险正在积聚，主要

原因猜测是由收入预期下降以及居民资产配置权重最高的房地产市场的持续
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下滑导致的。因此，我们判断未来居民融资需求的回暖可能要滞后于企业部

门，判断的依据之一是企业预期改善到实际盈利改善，再到员工收入端的改

善需要一定的传导时间。 

 

图 4 居民户新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

3 M2 超预期，M2-M1 剪刀差走阔 

11 月 M2 同比增速录得 12.4%，较上月继续上扬 0.6 个百分点，较去年同

期大幅上涨 3.9 个百分点。M1 同比为 4.6%，较上月回落 0.8 个百分点，较去

年同期上涨 1.6 个百分点。M2-M1 剪刀差在逐渐走阔。 

M2 同比的超预期上行可能与居民储蓄增加有关。11 月居民新增人民币

存款达到 2.25 万亿，是 2005 年以来有历史记录的同期最高值，去年同期为

7308 亿、2020 年同期为 6334 亿、2019 年同期为 2466 亿。居民存款的高增与

居民信贷的下降正好构成了一体两面。 
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