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主要内容： 

⚫ 新增信贷符合预期而结构不均，地产基建投资拉动企业中长贷活跃，但居民购房需求仍低

于预期。11 月信贷新增 12100 亿，同比少增 600 亿，与我们预期基本一致。而结构上来

看，尽管符合预期的企业中长贷仍强、居民购房需求磨底的方向，但在两方向间冷热不均

情形更加显著。一方面企业中长贷新增达 7367 亿，同比多增（3950 亿）规模进一步扩大，

剔除基数走弱影响仍然较强，显示保交楼“第一支箭”政策可能加快落地，同时基建投资

在获得 10 月专项债支持之后可能进入了年底一轮新的信贷融资小高峰；但另一方面，居

民购房需求比我们本就比较谨慎的预期更加清淡，去杠杆热情较高，仍是信贷改善的主要

约束，11 月居民中长贷仅新增 2103 亿，同比少增达 3718 亿，低于我们的预期，延续 10

月的疲软态势。企业短期贷款、票据融资合计同比少增 707 亿，基本于 10 月情况持平。 

⚫ 新增社融小幅偏低，企业债券融资较少，地产“第二支箭”改善速度有限而基建贷款或对

城投债形成一定替代。11 月社融新增 1.99 万亿，同比少增近 6000 亿，小幅低于我们预

期，存量同比再降 0.3pct 至 10.0%。其中人民币贷款（新增 1.14 万亿）、表外融资三项

合计（-263 亿）基本符合预期，前者如前一部分所分析，结构更趋分化；后者则显示基建

贷款投放充足，当前对政策性开发性金融工具加码的需求并不旺盛，而“十六条”鼓励表

外非标融资配合支持地产开发融资之后，信托贷款下降速度明显放缓。低于预期因素是企

业债券融资,一方面显示地产融资“第二支箭”所带动的债券融资需求有所增加但没有“井

喷”，另一方面或显示基建项目有限的情况下较低成本、投放较快的信贷增量对城投债形

成一定替代。国债加快发行推动 11 月整体政府债券新增 6520 亿，有望在当前经济下行压

力加大背景下，继续通过一般公共预算支出稳定政府消费模式，承担起短期稳增长任务。 

⚫ M2 增速单月反弹，直接原因或是表外理财回表所导致的居民和非银存款大幅多增。11 月

M2 同比反弹 0.6pct 至 12.4%。但本月银行表内负债高增既不源于贷款创造存款，也并非

4-7 月存量留抵退税引发的基础货币直接创造存款。直接原因或许是 11 月债券市场大幅调

整引发居民部门净值化理财遭损失后，普遍集中赎回所导致的表外理财回表效应。11 月

M1 同比回落 1.2 个 pct 至 4.6%，与居民地产需求较弱、企业生产经营活跃度下降有关。 

⚫ 债市调整理财回表推升 M2，居民持续去杠杆贷款仍不强，房地产融资“三箭齐发”之后，

内生性的信用需求不足呼唤明年财政货币配合实施高质量扩张。11 月再度出现 M2 升社融

降的反常结构，前者我们判定是因为债市调整、净值化的表外理财集中赎回转化为表内的

居民和非银机构存款而形成的正常现象，但真正表征实体经济信用扩张需求的社融增速下

半年来较快下降趋势就非常值得重视了，在此过程中，不可忽视今年 10 月专项债超预算

新发、下半年国债发行较多、以及基建相关信贷、政策性开发性金融工具五年来的最强融

资发力、以及房地产融资“三箭齐发”所带来的表内外融资增量效果。这种格局下，源于

居民购房意愿不足、地产后周期汽车等可选商品消费增长的内生动能减弱等因素，连续、

大幅地体现在居民中长期和短期贷款之中。当前地产需求尚在痛苦的磨底阶段，居民消费

意愿也可能持续受到竣工走弱和疫情放开较快的中短期压制，内生性的信用需求不足呼唤

明年既需要财政政策积极扩张，直接改善居民收入分配结构、提振消费需求，也需要货币

政策配合性实施中性偏松操作稳定流动性环境。当前情形下我们建议既要客观分析所谓“低

基数”的增长弹性，也不必担忧明年货币流动性环境收紧。期待 100-150BP 的降准置换

MLF 操作可以为明年政策利率曲线中长端进一步下调提供可能性，并做好对财政扩张提振

居民收入预期和消费内需的坚实配合工作。 

⚫ 风险提示：稳增长政策见效速度慢于预期，疫情形势变化。 
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一、新增信贷符合预期而结构不均，地产基建投资拉动企业中长贷活跃，但居民

购房需求仍低于预期。 

11 月信贷新增 12100 亿，同比少增 600 亿，与我们预期（11900 亿）基本一

致。而结构上来看，尽管符合我们预期的企业中长贷仍强、居民购房需求磨底的方向，

但在两个方向之间冷热不均的情形更加显著。一方面，企业中长贷新增达 7367 亿，

同比多增（3950 亿）规模进一步扩大，剔除基数走弱影响仍然较强，显示保交楼“第

一支箭”政策可能加快落地，同时基建投资在获得 10 月专项债支持之后可能进入了

年底一轮新的信贷融资小高峰；但另一方面，居民购房需求比我们本就比较谨慎的预

期更加清淡，去杠杆热情较高，仍是信贷改善的主要约束，11 月居民中长贷仅新增

2103 亿，同比少增达 3718 亿，低于我们的预期（3000 亿），延续 10 月的疲软态

势。企业短期贷款、票据融资合计新增 654 亿，同比少增 707 亿，基本于 10 月情

况持平。 

图 1：新增人民币贷款与贷款余额同比增速  图 2：新增贷款结构及同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 3：历年 1-11 月新增信贷结构（亿元） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 4：新增人民币贷款同比多增及其拆分（亿元） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二、新增社融小幅偏低，企业债券融资较少，地产“第二支箭”改善速度有限而

基建贷款或对城投债形成一定替代。 

11 月社融新增 1.99 万亿，同比少增近 6000 亿，小幅低于我们预期（2.2 万亿），

存量同比再降 0.3 个百分点至 10.0%。其中人民币贷款（新增 1.14 万亿）、表外融

资三项合计（-263 亿）基本符合预期，前者如前一部分所分析，结构更趋分化；后

者则显示基建贷款投放充足，当前对政策性开发性金融工具加码的需求并不旺盛（委

托贷款减少 88 亿，同比多减 123 亿），而“十六条”鼓励表外非标融资配合支持地

产开发融资之后，信托贷款（减少 365 亿，同比少减 1825 亿）下降速度明显放缓。

主要低于预期的因素是企业债券融资，11 月新增仅 596 亿，同比少增 3410 亿，低

于我们预期约 2000 亿，也明显低于季节性水平，一方面显示地产融资“第二支箭”

所带动的债券融资需求有所增加但没有“井喷”，另一方面也可能显示基建项目有限

的情况下较低成本、投放较快的信贷增量对城投债形成一定替代。国债加快（11 月

净融资 6101 亿）发行推动 11 月整体政府债券新增 6520 亿，同比少增（基数因去

年专项债发行集中在年底）幅度收窄，单项好于预期，有望在当前经济下行压力加大

背景下，继续通过一般公共预算支出稳定政府消费的模式，承担起短期稳增长的任务。 
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   图 5：新增社融规模与社融存量同比  图 6：新增社融结构与同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 7：新增社融同比多增及其拆分（亿元） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

三、M2 增速单月反弹，直接原因或是表外理财回表所导致的居民和非银存款大

幅多增。 

11 月 M2 同比 12.4%，未延续此前两个月的小幅回落态势，反弹 0.6 个百分点。

但本月银行表内负债的高增既不是来源于贷款创造存款（贷款稍低于市场预期），也

并非 4-7 月的存量留抵退税引发的基础货币直接创造存款。更为直接的原因或许是

11 月债券市场大幅调整引发居民部门净值化理财遭受损失后，普遍集中赎回所导致

的表外理财回表效应。从存款多增结构来看，居民存款、非银机构存款分别同比多增
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1.2 个百分点至 4.6%，与居民地产需求较弱、地产商回款较少，以及企业生产经营

活跃度小幅下降有关。 
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图 8：M2 与 M1 同比增速（%）  图 9：新增人民币存款结构与同比变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

四、债市调整理财回表推升 M2，居民持续去杠杆贷款仍不强，房地产融资“三

箭齐发”之后，内生性的信用需求不足呼唤明年财政货币配合实施高质量扩张。 

11 月再度出现 M2 升社融降的反常结构，前者我们判定是因为债市调整、净值

化的表外理财集中赎回转化为表内的居民和非银机构存款而形成的正常现象，但真正

表征实体经济信用扩张需求的社融增速下半年以来的较快下降趋势就非常值得重视

了。从 6 月存量同比的 10.9%，5 个月内就降至 10.0%，尽管确实存在去年专项债

发行过于集中在 8-11 月的高基数效应，但也不可忽视今年 10 月专项债超预算新发、

下半年国债发行较多、以及基建相关信贷、政策性开发性金融工具五年来的最强融资

发力、以及房地产融资“三箭齐发”所带来的表内外融资增量效果。这种格局下，源

于居民购房意愿不足、地产后周期汽车等可选商品消费增长的内生动能减弱等因素，

连续、大幅地体现在居民中长期和短期贷款之中。当前地产需求尚在痛苦的磨底阶段，

居民消费意愿也可能持续受到竣工走弱和疫情放开较快的中短期压制，内生性的信用

需求不足呼唤明年既需要财政政策积极扩张，直接改善居民收入分配结构、提振消费

需求，也需要货币政策配合性实施中性偏松操作稳定流动性环境。当前情形下我们建

议既要客观分析所谓“低基数”的增长弹性，也不必担忧明年货币流动性环境收紧。

期待 100-150BP 的降准置换 MLF 操作可以为明年政策利率曲线中长端进一步下调

提供可能性，并做好对财政扩张提振居民收入预期和消费内需的坚实配合工作。 
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