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11 月金融数据点评 
  
M1 下行趋势不改 
  
11 月份社会融资规模增量为 2.45 万亿元，比上年同期多 4556 亿元，小幅低
于市场预期。11 月社融存量同比增长 9.4%，较上月上行 0.1 个百分点。11

月新增社融小幅低于市场预期，财政政策发力下政府债仍是主要贡献项，整
体来看政策发力下信贷节奏保持稳定，我们认为后期关注点主要包括：1. 12

月 12 日中央经济工作会议中提出“社会融资规模、货币供应量同经济增长和
价格水平预期目标相匹配”，将货币政策中介目标进一步细化，提升了通胀
在货币政策考量中的权重，结合 M1 连续回落，通胀下行存在一定风险，在
企业中长贷下行、居民中长贷收缩的背景下，政府支出还需加快；2. 中央经
济工作会议还新增了“促进社会综合融资成本稳中有降”，这意味着降息的
重要性有所提升，后续央行启动降息带动存贷款利率下行的可能性加大。 

 政府债持续贡献主要同比增量。11 月社融各分项中，表内融资同比少增
57 亿元，表外融资同比多增 276 亿元，直接融资同比多增 297 亿元，整
体融资节奏保持平稳，其中人民币贷款保持稳定，政府债券贡献主要增
量，企业债券呈现多增。11 月社融口径人民币贷款新增 11.1 万亿元，同
比少增 348 亿元，人民币贷款呈现季节性弱势，受政策引导信贷投放节
奏平滑。企业债发行同比多增 726 亿元，主要受到低基数影响，股票融
资持续同比少增。11 月政府债券新增 1.15 万亿元，同比多增 4980 亿元，

延续 8 月以来扩张态势，是 11 月社融超预期的主要贡献项。 

 M2-M1 剪刀差再度走阔，M1 连续 10 月回落。11 月 M2 同比增长 10.0%，
较上月下降 0.3 个百分点；M1 同比增长 1.3%，较上月下降 0.6 个百分点，
企业活化程度持续下降；M0 同比增长 10.4%，较上月上升 0.2 个百分点。
11 月 M2-M1 剪刀差再度走阔至 8.7%，且 M1 同比增速持续下降，反映
出企业活化程度仍旧不足的情况，这与 11 月 PMI 维持在荣枯线以下相互
印证。M2 下行至 10.0%，社融-M2 剪刀差收窄，可能与银行一级认购政

府债券但还未形成财政净支出有关。 

 企业贷结构弱化，居民贷维持平稳。11 月新增贷款 1.09 万亿元，同比少
增 1200 亿元，低于市场预期。其中居民贷新增 2925 亿元，同比多增 298

亿元，企业贷新增 8221 亿元，同比少增 616 亿元。11 月信贷弱于往年，
主要是中长期贷款拖累：企业端方面，企业中长贷新增 4460 亿元、短贷
增加 1705 亿元、票据增加 2092 亿元。企业部门中长期贷款同比少增 2907

亿元，连续 5 月呈现同比少增，增发国债对基建的拉动可能还要延后。
同时结构有所弱化，短贷及票据呈现同比多增。居民部门中长贷新增 2331

亿元、短贷新增 594 亿元。11 月居民中长贷保持增长，在存量房贷利率
调整政策以及“认房不认贷”等多项政策放松以后，居民购房情绪维持
改善，连续三月呈现同比多增，综合 2022 年-2023 年来看，前 11 月居民
中长贷分别为 2.56 万亿元和 2.40 万亿元，较 2016 年-2021 年水平大幅下
降但或许将保持平稳。 

 非银存款大幅多增。11 月人民币存款新增 2.53 万亿元，同比少增 4200

亿元，其中居民存款新增 9089 亿元，同比多减 1.34 万亿元，企业存款新
增 2487 亿元，同比多增 511 亿元，财政存款减少 3293 亿元，同比少减
388 亿元，非银存款新增 1.57 万亿元，同比多增 9020 亿元。11 月居民存
款回归正常水平，存款定期化有所缓解。非银存款大幅多增，或指向居

民认购理财产品数额增加。财政存款同比少减，显示财政支出仍需加力。 

 风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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事件：11 月份社会融资规模增量为 2.45 万亿元，比上年同期多 4556 亿元，小幅低于市场预期。11

月社融存量同比增长 9.4%，较上月上行 0.1 个百分点。 

政府债持续贡献主要同比增量。11 月社融各分项中，表内融资同比少增 57 亿元，表外融资同比多

增 276 亿元，直接融资同比多增 297 亿元，整体融资节奏保持平稳，其中人民币贷款保持稳定，政

府债券贡献主要增量，企业债券呈现多增。11 月社融口径人民币贷款新增 11.1 万亿元，同比少增

348 亿元，人民币贷款呈现季节性弱势，受政策引导信贷投放节奏平滑。企业债发行同比多增 726

亿元，主要受到低基数影响，股票融资持续同比少增。11 月政府债券新增 1.15 万亿元，同比多增

4980 亿元，延续 8 月以来扩张态势，是 11 月社融超预期的主要贡献项。 

 

图表 1. 新增社融构成和变化（单位：亿元） 

 社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

新增 24,500  11,100  (357) (386) 197  203  1,330  359  11,500  

同比   4,663  (348) 291  (298) 562  12  726  (429) 4,980  

环比   6,048  6,263  (509) 43  (196) 2,739  186  38  (4,138) 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化（单位：亿元） 

 表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 10,743  14  1,689  12,054  

同比   (57) 276  297  4,147  

环比   5,754  2,586  224  (2,516) 

资料来源：Wind，中银证券 

 

四季度社融持续扩张，直接融资占比持续下降。从社融存量结构来看，2023 年 11 月与上月相比，

人民币贷款占比下降 0.07%，政府债券占比上升 0.20%，直接融资占比下降 0.05%。与去年同期相比，

人民币贷款和政府债券占比分别上升 0.80%和 0.90%，企业债券占比下降 0.80%。政府债券成为四季

度社融增长主要贡献，直接融资占比持续下降。 

 

图表 3. 社融存量结构变化 

 

资料来源：Wind，中银证券 
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M2-M1 剪刀差再度走阔，M1 连续 10 月回落。11 月 M2 同比增长 10.0%，较上月下降 0.3 个百分点；

M1 同比增长 1.3%，较上月下降 0.6 个百分点，企业活化程度持续下降；M0 同比增长 10.4%，较上

月上升 0.2 个百分点。11 月 M2-M1 剪刀差再度走阔至 8.7%，且 M1 同比增速持续下降，反映出企

业活化程度仍旧不足的情况，这与 11 月 PMI 维持在荣枯线以下相互印证。M2 下行至 10.0%，社融

-M2 剪刀差收窄，可能与银行一级认购政府债券但还未形成财政净支出有关。 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 社融与 M2 同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

企业贷结构弱化，居民贷维持平稳。11 月新增贷款 1.09 万亿元，同比少增 1200 亿元，低于市场预

期。其中居民贷新增 2925 亿元，同比多增 298 亿元，企业贷新增 8221 亿元，同比少增 616 亿元。

11 月信贷弱于往年，主要是中长期贷款拖累：企业端方面，企业中长贷新增 4460 亿元、短贷增加

1705 亿元、票据增加 2092 亿元。企业部门中长期贷款同比少增 2907 亿元，连续 5 月呈现同比少增，

增发国债对基建的拉动可能还要延后。同时结构有所弱化，短贷及票据呈现同比多增。 

居民部门中长贷新增 2331 亿元、短贷新增 594 亿元。11 月居民中长贷保持增长，在存量房贷利率

调整政策以及“认房不认贷”等多项政策放松以后，居民购房情绪维持改善，连续三月呈现同比多

增，综合 2022 年-2023 年来看，前 11 月居民中长贷分别为 2.56 万亿元和 2.40 万亿元，较 2016 年-2021

年水平大幅下降但或许将保持平稳。 

非银存款大幅多增。11 月人民币存款新增 2.53 万亿元，同比少增 4200 亿元，其中居民存款新增 9089

亿元，同比多减 1.34 万亿元，企业存款新增 2487 亿元，同比多增 511 亿元，财政存款减少 3293 亿

元，同比少减 388 亿元，非银存款新增 1.57 万亿元，同比多增 9020 亿元。11 月居民存款回归正常

水平，存款定期化有所缓解。非银存款大幅多增，或指向居民认购理财产品数额增加。财政存款同

比少减，显示财政支出仍需加力。 

 

图表 6. 新增存贷款变化（单位：亿元） 

 新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

贷款 10,900  4,391  6,791  2,925  8,221  (207) 

同比   (1,200) 2,558  (2,679) 298  (616) (108) 

环比   3,516  4,038  2,256  3,271  3,058  (2,295) 

 新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 25,300  9,089  2,487  (3,293) 15,700  1,317  

同比   (4,200) (13,411) 511  388  9,020  (708) 

环比   18,854  15,458  11,139  (16,993) 10,632  (1,382) 

资料来源：Wind，中银证券 
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11 月新增社融小幅低于市场预期，财政政策发力下政府债仍是主要贡献项，整体来看政策发力下信

贷节奏保持稳定，我们认为后期关注点主要包括：1. 12 月 12 日中央经济工作会议中提出“社会融

资规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配”，将货币政策中介目标进一步细化，

提升了通胀在货币政策考量中的权重，结合 M1 连续回落，通胀下行存在一定风险，在企业中长贷

下行、居民中长贷收缩的背景下，政府支出还需加快；2. 中央经济工作会议还新增了“促进社会综

合融资成本稳中有降”，这意味着降息的重要性有所提升，后续央行启动降息带动存贷款利率下行

的可能性加大。 

 

图表 7. 新增人民币贷款构成 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、
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级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及
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