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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：12月13日，央行发布11月金融数据。11月M2同比10.0%，前值10.3%， M1同比1.3%，

前值1.9%。新增人民币贷款10900亿元，同比少增1368亿元。社会融资规模增量2.45万亿

元，同比多增4556亿元。社融存量增速为9.4%，前值9.3%。 

➢ 核心观点：总的来看，11月金融数据略低于Wind一致预期，政府债券融资推动社融存量

增速小幅回升。从结构上来看，居民贷款有所好转，总体仍偏弱；而前期保持高增的企业

中长期贷款则有所走弱，除政府部门以外的实体融资需求仍然不足。12月13日，据发改委

消息，增发国债第一批项目清单已下达，首批清单共涉及近2900个项目，未来财政杠杆效

应有望推动部分融资需求。经济工作会议新增“社会融资规模、货币供应量同价格水平预

期目标相匹配”，国内现阶段实际利率水平明显偏高，通过降息来降低名义利率，可以促

进经济增长、物价回升。我们认为，2024年货币政策可能会超预期，降准降息空间打开。 

➢ M2M1剪刀差继续扩大。M2增速的回落主要受到去年同期基数抬升的影响（11.8%升至

12.4%），原因在于居民理财的赎回造成居民存款的增加，这一点同样反映在居民存款同比

去年大幅少增1.34万亿元。M1同比回落至1.3%，为近两年以来新低，房地产销售的下降、

企业回款的下降等可能是主因。M2M1剪刀继续扩大至8.7个百分点，同样为近两年以来新

高，若剔除2022年1月和2020年1月异常值的因素，此前剪刀差高位还在2015年3月。总体

来看存款定期化的现象仍存。 

➢ 居民贷款有所好转，但仍明显弱于季节性。10月居民贷款新增2925亿元，同比多增298亿

元，中长期贷款及短期贷款均较上个月有所好转，但两者与历年同期均值相比仍有较大差

距。短期贷款新增594亿元，近五年同期均值1768亿元，同比多增69亿元，显示居民负债

消费的动力仍然不足。中长期贷款新增2331亿元，近五年同期均值4411亿元，同比多增

228亿元。11月30大中城市商品房成交面积当月同比-15.22%，在10月降幅收窄至个位数

后再次回落，前期地产政策效果的持续性并不强。 

➢ 长期融资需求不足，企业中长期贷款走弱。11月企业贷款新增8221亿元，同比少增616亿

元，结构上看短期贷款贡献较大、票据融资延续冲量、中长期贷款明显走弱。11月企业短

期贷款新增1705亿元，明显强于去年同期，同比多增1946亿元；票据融资新增2092亿元，

同比多增543亿元；中长期贷款新增4460亿元，同比少增2907亿元。一方面，受追加政策

性金融工具规模，带动配套融资的影响，去年同期企业中长期贷款有7000亿元以上的高基

数影响；另一方面，在上半年企业中长期贷款高增长的背景下，对下半年的融资需求可能

也有一定提前透支；在长期融资需求不足的情况下，票据及短期贷款冲量的现象有所加强。 

➢ 政府债券融资依旧错位支撑。8月以来，先后受专项债、特殊再融资债券、增发国债的影

响，政府债券融资对社融的支撑力度较为明显。特殊再融资债券目前已发行1.38万亿元，

假设本次总规模1.5万亿元，剩余空间已逐渐减小。截至11月底，据Wind数据不完全统计，

年内专项债额度3.85万亿元，已基本发行完毕。往后看，1万亿增发国债或继续对社融形成

支撑。非标融资中，委托贷款的基数影响仍存，但已逐渐减弱，信托贷款、未贴现银行承

兑汇票小幅增长。IPO节奏放缓对股票融资的影响持续，11月新增359亿元，同比少增429

亿元。企业债券融资在去年的低基数上同比多增726亿元，但绝对值水平不高。 

➢ 风险提示：稳增长政策落地不及预期；房地产、地方政府债务风险处置不及预期。 
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事件：12 月 13 日，央行发布 11 月金融数据。11 月 M2 同比 10.0%，前值 10.3%， M1

同比 1.3%，前值 1.9%。新增人民币贷款 10900 亿元，同比少增 1368 亿元。社会融资规模

增量 2.45 万亿元，同比多增 4556 亿元。社融存量增速为 9.4%，前值 9.3%。 

 

1.M2M1 剪刀差继续扩大 

M2M1 剪刀差继续扩大。M2 增速的回落主要受到去年同期基数抬升的影响（11.8%升

至 12.4%），原因在于居民理财的赎回造成居民存款的增加，这一点同样反映在居民存款同

比去年大幅少增 1.34 万亿元。M1 同比回落至 1.3%，为近两年以来新低，房地产销售的下

降、企业回款的下降等可能是主因。M2M1 剪刀继续扩大至 8.7 个百分点，同样为近两年以

来新高，若剔除 2022 年 1 月和 2020 年 1 月异常值的因素，此前剪刀差高位还在 2015 年

3 月。总体来看存款定期化的现象仍存。 

图1  10/11 月存款同比多增结构，亿元  图2  M2 与 M1 同比及剪刀差，%，% 

 

 

 
资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

2.居民贷款好转，企业中长期贷款走弱 

居民贷款有所好转，但仍明显弱于季节性。10 月居民贷款新增 2925 亿元，同比多增

298 亿元，中长期贷款及短期贷款均较上个月有所好转，但两者与历年同期均值相比仍有较

大差距。短期贷款新增 594 亿元，近五年同期均值 1768 亿元，同比多增 69 亿元，显示居

民负债消费的动力仍然不足。中长期贷款新增 2331 亿元，近五年同期均值 4411 亿元，同

比多增 228 亿元。11 月 30 大中城市商品房成交面积当月同比-15.22%，在 10 月降幅收窄

至个位数后再次回落，前期地产政策效果的持续性并不强。 

长期融资需求不足，企业中长期贷款走弱。11 月企业贷款新增 8221 亿元，同比少增

616 亿元，结构上看短期贷款贡献较大、票据融资延续冲量、中长期贷款明显走弱。11 月企

业短期贷款新增 1705 亿元，明显强于去年同期，同比多增 1946 亿元；票据融资新增 2092

亿元，同比多增 543 亿元；中长期贷款新增 4460 亿元，同比少增 2907 亿元。一方面，受

追加政策性金融工具规模，带动配套融资的影响，去年同期企业中长期贷款有 7000 亿元以

上的高基数影响；另一方面，在上半年企业中长期贷款高增长的背景下，对下半年的融资需

求可能也有一定提前透支；在长期融资需求不足的情况下，票据及短期贷款冲量的现象有所

加强。 
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图3  10/11 月人民币贷款同比多增结构，亿元  图4  企业中长期贷款季节性规律，亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

图5  居民中长期贷款季节性规律，亿元  图6  30 大中城市商品房销售面积及同比，万平方米，% 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所 
 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

 

3.政府债券融资依旧错位支撑 

政府债券融资依旧错位支撑。8 月以来，先后受专项债、特殊再融资债券、增发国债的

影响，政府债券融资对社融的支撑力度较为明显。特殊再融资债券目前已发行 1.38 万亿元，

假设本次总规模 1.5 万亿元，剩余空间已逐渐减小。截至 11 月底，据 Wind 数据不完全统

计，年内专项债额度 3.85 万亿元，已基本发行完毕。往后看，1 万亿增发国债或继续对社融

形成支撑。非标融资中，委托贷款的基数影响仍存，但已逐渐减弱，信托贷款、未贴现银行

承兑汇票小幅增长。IPO 节奏放缓对股票融资的影响持续，11 月新增 359 亿元，同比少增

429 亿元。企业债券融资在去年的低基数上同比多增 726 亿元，但绝对值水平不高。 
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图7  新增社融规模及存量同比，亿元，%  图8  10/11 月社融规模同比多增结构，亿元，亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

图9  非标融资季节性规律，亿元  图10  政府债券融资季节性规律，亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

4.核心观点 

总的来看，11 月金融数据略低于 Wind 一致预期，政府债券融资推动社融存量增速小幅

回升。从结构上来看，居民贷款有所好转，总体仍偏弱；而前期保持高增的企业中长期贷款

则有所走弱，除政府部门以外的实体融资需求仍然不足。12 月 13 日，据发改委消息，增发

国债第一批项目清单已下达，首批清单共涉及近 2900 个项目，未来财政杠杆效应有望推动

部分融资需求。经济工作会议新增“社会融资规模、货币供应量同价格水平预期目标相匹配”，

国内现阶段实际利率水平明显偏高，通过降息来降低名义利率，可以促进经济增长、物价回

升。我们认为，2024 年货币政策可能会超预期，降准降息空间打开。 

 

5.风险提示 

稳增长政策落地不及预期，可能会导致经济恢复不及预期。 

房地产、地方政府债务风险处置不及预期，导致系统性风险产生。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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