
 

戴志锋银行角度看 11 月社融：

利率扰动企业债融资下降 信

贷维持波段式增长 
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文/意见领袖专栏作家 戴志锋 

11 月社融新增 1.99 万亿，同比少增 6083 亿，低于万得一致预期 2.17

万亿；主要是企业债少增拖累，信贷少增缺口已有收敛。存量社融同比增

10.0%，较 10 月同比增速环比回落 0.3 个百分点。11 月债券市场震荡剧

烈，利率上浮比较大，因此信用债发行出现了大规模取消。1、信贷情况：

居民端需求低位略回暖，信贷同比少增缺口环比收敛。11 月新增人民币信

贷 1.14 万亿，较往年同期少增 1621 亿元，内生需求仍偏弱；但收敛幅度

较 10 月已有收窄。2、表外非标融资情况：信托贷款规模总体平稳；委托

贷款由于两批基础设施基金发行完毕对社融支撑边际走弱。11 月新增信托

规模小幅-365 亿，去年同期到期规模较大，在低基数下较去年同期多增

1825 亿。两批基础设施基金在 8-9 月已发行完毕，新增委托贷款规模较

10 月继续回落，11 月新增委贷小幅下降 88 亿元，较去年同期减少 123

亿。3、政府债：国债剩余额度加速发行，对社融有一定支撑。11 月新增

政府债 6520 亿，较去年同期少增 1638 亿，主要是由于去年财政后置发力

奠定高基数。考虑 11 月已经下达专项债提前批额度，同时 7500 亿特别国

债等量续作，预计 12 月政府债发行仍保持较高力度，对社融起到一定支撑。

4、债券和股权融资分析。受 11 月市场利率波动影响，企业债净融资下降。

新增企业债融资 596 亿，较去年同期大幅下降 3410 亿元。主要是由于 11

月债券市场震荡剧烈，利率上浮比较大，因此信用债发行出现了大规模取

消。股票融资规模边际放缓：11 月股票融资新增量 788 亿，较去年同期小

幅少增 506 亿。 
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11 月新增信贷规模略低于市场预期，但居民端呈边际弱回暖。新增贷

款 1.21 万亿元，较去年同期少增 600 亿元；略低于市场预期 1.32 万亿的

增量。信贷余额同比增长 11.0 个百分点，增速环比小幅回落 0.1 个点。1、

居民短贷恢复正增，中长期贷款边际有回暖，11 月居民短贷、中长贷分别

净新增 525 和 2103 亿元，较去年同期变动-992 和-3718 亿元，高基数背

景下少增缺口仍有所收敛（银行去年上半年累积的按揭储备在 4Q21 集中

放量）。2、企业中长期连续 4 个月同比多增。企业短贷和票据融资分别同

比少增 651 亿和 56 亿，企业中长贷则同比多增 3950 亿，连续 4 个月同

比正增长。背后依然是政策的积极发力，拉动了地产（金融支持地产 16 项

措施）、基建（政策性开发性金融工具）、制造业（设备更新改造再贷款）

等多领域信贷的投放加量。 

M1 与 M2 剪刀差扩大：居民储蓄意愿仍较强；开门红节奏也有提前。

11 月 M0、M1、M2 分别同比增长 14.1%、4.6%、12.4%、较上月同比
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增速变动-0.2、-0.8、0.6 个百分点。其中 M2-M1 为 7.8%，增速差较前

值 6%边际走阔。居民端储蓄意愿仍较强，或因为理财净值回落进一步推动

居民存款需求；另开门红节奏也有提前。存款同比增 11.6%，居民存款规

模有较大幅度提升。11月新增存款 2.95万亿，较往年同期多增 1.81万亿。

新增居民存款 2.25 万亿元，同比增加 1.52 万亿元。 

投资建议：收入确定性维度，重点推荐宁波银行和苏州银行。综合看，

营收确定性标的，有三个特征：1、资产端定价角度，贷款久期短的，明年

重定价压力小。2、资产端投放有抓手的，对公项目的储备、零售端的投放

有抓手。3、负债端的逻辑，能够抓住核心企业沉淀活期存款的。综合资产

负债端角度看，我们评估收入端增长确定性最强的仍是城商行板块。重点

推荐宁波银行和苏州银行；同时看好成都、江苏、南京和常熟银行。明年

的第二条选股主线是地产有回暖，可以关注招行、平安、兴业银行。 

风险提示事件：经济下滑超预期。疫情影响超预期。 

正文分析 

一、社融增速小幅回落增 10.0%，略低于市场预期 

11 月社融新增 1.99 万亿，同比少增 6083 亿，略低于万得一致预期

2.17 万亿；主要是企业债少增拖累，信贷少增缺口已有收敛。存量社融同

比增 10.0%，较 10 月同比增速环比回落 0.3 个百分点。11 月债券市场震

荡剧烈，利率上浮比较大，因此信用债发行出现了大规模取消。据 WIND
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数据显示，11 月整体共有 103 只信用债（企业债、公司债、中票、短融、

定向工具）取消发行，规模合计 799.40 亿元，已创年内取消发行纪录。在

剔除政府债后，存量社融同比增 8.95%，较上月同比增速环比下降 0.26 个

百分点，去年下半年财政后置发力，对今年形成高基数拖累。 

 

社融结构分析：1、新增投放情况。从新增投放占比看，信贷和政府债
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依旧是社会融资的主要渠道，11 月新增占比分别为 54%、33%（10 月新

增占比分别为 41%、31%）。2、新增较去年同期比较。企业债、表内贷款

和政府债是主要拖累项、同时非金融企业境内股票融资和委托贷款对社融

亦有小幅拖累；而信托贷款则在去年低基数下同比多增。11 月新增社融同

比少增 6083亿，其中新增企业债、表内贷款和政府债同比分别少增 3410、

1621、1638 亿；非金融企业境内股票融资和委托贷款同比少增 506、123

亿；信托贷款多增 1825 亿。 

 

细项来看：信贷情况。居民端需求低位回暖，信贷同比少增缺口环比

收敛。1、表内信贷情况。11 月新增贷款同比少增，居民端需求偏弱仍是

主因、但收敛幅度较 10 月已有收窄。11 月新增人民币信贷 1.14 万亿，较

往年同期少增 1621亿元，内生需求仍偏弱；但收敛幅度较 10月已有收窄，
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从金融数据明细看，拖累信贷少增的仍是居民端的贷款需求。2、表外信贷

情况。未贴现承兑汇票规模有所回升。11 月新增未贴现银行承兑汇票 190

亿元，10 月减少 2157 亿。 

 

表外非标融资情况：信托贷款规模总体平稳；委托贷款由于两批基础

设施基金发行完毕对社融支撑边际走弱。1、11 月新增信托规模小幅-365

亿，去年同期到期规模较大，在低基数下较去年同期多增 1825 亿。2、两

批基础设施基金在 8-9 月已发行完毕，新增委托贷款规模较 10 月继续回

落，11 月新增委贷小幅下降 88 亿元，较去年同期减少 123 亿（基础设施

基金委托政策性银行以贷款形式向目标公司股东提供资金，贷款资金作为

项目资本金投入到指定项目）。 
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政府债：国债剩余额度加速发行，对社融有一定支撑。11 月新增政府

债 6520 亿，环比增长 3729 亿；较去年同期少增 1638 亿，主要是由于去

年财政后置发力奠定高基数。从债券发行数据跟踪看，11 月国债净增 6069

亿，地方债净增-1324 亿，较去年同期分别+4028 亿和-6736 亿。考虑 11

月已经下达专项债提前批额度，同时 7500 亿特别国债等量续作，预计 12

月政府债发行仍保持较高力度，对社融起到一定支撑。 

债券和股权融资分析。1、受 11 月市场利率波动影响，企业债净融资

下降。新增企业债融资 596 亿，较去年同期大幅下降 3410 亿元。主要是

由于 11 月债券市场震荡剧烈，利率上浮比较大，信用债发行出现了大规模

取消。2、股票融资规模边际放缓：11 月股票融资新增量 788 亿，较去年

同期少增 506 亿。 
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