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[Table_Title] 

社融结构延续，压低一季度“开门红”预期 

--2023 年 11 月金融数据解读 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 社融创出历史最高值，主要是政府融资带来的，社融口径人民币贷款增速仍然下滑。

11 月社会融资 2.45 万亿元，同比+4556 亿元，其中政府融资上行带来的，政府融资

1.15 万亿元，同比+4992 亿元。新增社融和人民币贷款增速分别为 9.7%和 8.4%，

分别变化 1.04%和-0.71%。  

贷款结构仍然不佳，居民贷款相对平稳，企业长期贷款回落，快速的政府融资并未

带动企业融资上行。11 月金融机构新增人民币贷款 1.09 万亿，同比-1368 亿。其

中居民贷款 2925 亿，同比+298 亿，其中中长贷 2331 亿，保持相对平稳态势；企业

贷款 8221 亿，同比-616 亿，其中中长贷同比下行 2907 亿。企业中长贷连续两个月

保持低速增长，政府融资并未带动企业同步上行，项目启动仍然偏慢。四季度银行

同时处于年末收官阶段，项目储备可能延续到 2024 年 1 季度，保证信贷开门红。  

政府债务净融资继续创新高，考虑到特别国债增发持续落地以及地方特殊再融资债

的收尾，12 月份政府融资可能继续高位。政府净融资 11 月份达到 1.15 万亿，1-11

月份融资 8.67 万亿。政府融资在 8 月份后快速增加，但对基建的带动减弱，主要是

因为化债是本轮政府债务扩张的重点。11 月份政府债务扩张对企业融资、M1 等产

生了挤出效应，而企业资金端的好转需要政府投资项目切实落地，预计要等到 2024

年才能推进。  

社融其他部门年末基本平稳，并未出现太大的波动。影子银行融资增加 14 亿元，

其中未贴现银行票据融资 203 亿，企业在年末的经济活动减弱。企业债券融资 1330

亿元，在融资利率小幅上行的基础上债券融资增加，一定程度显示了银行年末对于

放款的谨慎。股票融资处于低位，股票市场表现依然不佳。  

M1 和 M2 继续下滑，但是结构出现了变化。M1 持续下滑显示了企业资金的紧张，

11 月企业存款也相应减少，居民和政府部门向企业的资金转移缓慢。M2 同样出现

下滑，其中存款下降是 M2 下降的主要因素，但是非银金融机构存款快速上行，理

财产品、证券保证金 11 月份出现上行。考虑到现阶段股票市场仍然比较低迷，未

来利率下降预期较强，居民资产可能更多去往稳定型金融产品。  

信贷总量保持稳定。11 月的金融机构座谈会和央行三季度货币执行报告均强调“加

强信贷均衡投放”、统筹年末年初的信贷工作，平滑波动。今年 12 月信贷可能不会

出现明显的季节性下滑，而明年的一季度也不会出现超预期的“开门红”。同时，“盘

活存量”的背景下，央行更强调信贷的方向引导，而不是单纯强调新增。有增有减

的局面下信贷总量将保持稳定。  

社融和货币投放适度精准，资金投放以结构性为主，但同时为逆周期留下了空间，

降准降息仍然可以期待。对于货币适度的理解中央经济工作会议强调“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”  货币政策调节中加入了

价格水平目标变量，这意味着货币政策总量空间的“适度”会有更多空间。 2024

年央行将继续降准、降息，与其他宏观政策协同发力，保持货币政策的前瞻性、连

续性和稳定性。  
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2023 年 12 月 13 日，央行发布 2023 年 11 月金融数据。11 月社会融资 2.45 万亿元，同比+4556 亿元，为历史同期最高

值。其中新增人民币贷款（社融口径）1.11 万亿元，同比-447 亿元，政府融资 1.15 万亿元，同比+4992 亿元；未贴现银行

承兑汇票 203 亿元，同比+12 亿元。  

11 月金融机构新增人民币贷款 1.09 万亿元，同比-1368 亿。其中居民贷款 2925 亿，同比+298 亿，其中短贷 594 亿，中

长贷 2331 亿；企业贷款 8221 亿，同比-616 亿，其中短贷 1705 亿，中长贷 4460 亿，票据融资 2092 亿。  

社会融资存量增速 9.4%，环比上升 0.1pct。M1 同比增长 1.3%，连续 7 个月持续走低；M2 同比增长 10%，增速再次下

降。  

一、 11 月社会融资：政府融资拉动社融增速继续上行 

11 月份社融新增 2.45 万亿，政府债券是支撑社会融资的主要因素。其中人民币贷款（社融口径）1.11 亿，政府债券融

资 1.15 万亿，企业债券融资 1330 亿元，境内股票融资 359 亿。未贴现银行承兑汇票 203 亿元。  

11 月份社会融资同比去年上行，主要是政府融资上行带动了社会融资增速同比多增。11 月份社会融资同比增加 4663 亿

元，其中人民币贷款同比减少 348 亿元，政府债券融资同比多增 4980 亿元，未贴现银行承兑汇票同比多增 12 亿元，信托贷

款同比多增 562 亿元，企业债券融资同比多增 726 亿元，股票融资同比少增 429 亿元。  

 

图1：金融数据概览 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图2：新增社会融资季节性变化（亿元）  图3：历史同期 11 月新增社融（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

图4：社融增速（去除政府融资）和政府融资增速（%）  图5：11 月社融各部门的变化（亿元） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

(一) 居民中长贷持续改善，企业中长期贷款增速继续下滑 

 

11 月金融机构新增人民币信贷同比少增 1368 亿，累计新增增速下滑 1.1pct 至 8.4%，并没有延续上个月的上升态势。11

月新增信贷低于过去五年均值（1.09 万亿）。  

企业中长期贷款同比减少，短期贷款和票据融资上升，企业中长期投资需求仍然偏弱。10 月企业贷款新增 8221 亿元，

中长期贷款新增 4460 亿元，同比少增 2907 亿元。企业中长期贷款的同比少增，一方面是由于去年同期 PSL 支持基建带来高

基数，另一方面可能是由于地方政府特殊再融资债券置换部分贷款。  

居民中长贷增速连续三个月回升，显示持续改善迹象。但回升速度再次放缓，当前的改善更多是去年低基数的原因，房

地产销售的高频数据并未显示回暖，持续性仍需观察。 11 月居民中长期贷款累计同比增速为-6.2%，环比 10 月上升 1.5pct，

回升速度再次放缓。  

 

图6：新增人民币贷款（社融口径）的季节性波动（亿元）  图7：历史同期 11 月新增人民币贷款（社融口径）（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图8：企业短期和中长期贷款增速（%）  图9：居民中长期贷款增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

(二) 国债、地方债共同推动政府融资保持高增速 
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政府债券融资是本月社融的主要支撑之一。政府债券融资 1.15 万亿，环比下行，同比增加 4980 亿。其中一揽子化债方

案在 10 月加速落地，化债相关的地方政府特殊再融资债券发行超过 1 万亿，是政府债券的主要构成。  

根据已公开披露的政府债券发行数据，11 月政府债券发行量约 1.9 万亿，其中国债约 1.24 万亿，地方政府债约 6700 亿

元。与化债相关的地方政府特殊再融资债券发行约 3530 亿元。  

年内与化债相关的地方政府特殊再融资将继续发行，增发国债、地方政府专项债额度提前下发将共同推动政府融资保持

高增速，将成为四季度社融增速持续回升的重要支撑。  

(三) 直接融资下降 

企业债券和股票融资分别为 1330 亿和 359 亿，同比分别多增 726 亿和少增 429 亿。未贴现银行承兑汇票同比基本持平。

信托贷款 197 亿元，同比增加 562 亿元，可能受房地产市场边际改善拉动。  

图10：企业债券融资增速（%）  图11：表外融资增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

二、 M1 低迷、M2 再次回落，资金投放渠道受阻 

11 月份 M1 增速同比 1.3%，快速下行，连续 7 个月持续走低。M1 的快速下滑一方面受库存周期影响，结合库存周期分

析，去库存周期临近后段但尚未结束。企业资金活性不高。另一方面是地产销售处于低位，居民存款流向企业受阻。本月居

民存款同比少增 1.34 万亿，而非银机构存款同比多增 9020 亿，居民存款可能进入理财产品。  

 

图12：M1、M2 增速（%）  图13：社融存量增速与 M2 增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

三、 我们的判断：信贷总量保持稳定。2024 年央行继续降准、降

息。 

11 月的金融机构座谈会和央行三季度货币执行报告均强调“加强信贷均衡投放”、统筹年末年初的信贷工作，平滑波动。

今年 12 月信贷可能不会出现明显的季节性下滑，而明年的一季度也不会出现超预期的“开门红”。同时，“盘活存量”的背

景下，央行更强调信贷的方向引导，而不是单纯强调新增。有增有减的局面下信贷总量将保持稳定。  
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中央经济工作会议货币政策相较去年有二个重要变化，其一，从“精准有力”到“灵活适度、精准有效”，并非货币政

策发生转向，当下的货币政策要放在“不一样的跨周期和逆周期”中去理解。以往在逆周期过程调节中强调跨周期调节，或

者强调二者结合，市场的解读是从偏宽松的货币政策转向中性的货币政策，甚至是中性偏紧的货币政策立场。当下的“新”

逆周期是在新旧动能切换过程中的为经济增长托底。鉴于新旧动能切换至少是一个 2-3 年的过程中，当下的跨周期调节是强

调“新”逆周期政策应该具有稳定性和连续性的，因此与以往不同，“新”跨周期调节隐含的是一个中性偏宽松的政策基调。

从“有力”到“有效”，意味着  “结构”优先于“总量”，加强总量和结构的双向调节。“灵活”是以我为主，兼顾内外的相

机抉择；“适度”意在总量匹配；“精准”强调信贷的方向引导，结构性货币政策工具将聚焦“五篇大文章”，为“三大工程”

提供资金支持。“有效”则有两层含义，一方面是提升货币政策传导效率，防止资金套利和空转，引导更多的资金进入实体

经济；另一方面则是“盘活存量、提升效能”，这是对精准有效中的“有效”做进一步的阐述。盘活被低效占用的金融资源

包括盘活存量贷款、提升存量贷款的使用效率、优化新增贷款投向。根据三季度货币政策执行报告，“减”的方向包括：房

地产贷款、部分地方融资平台贷款、基础设施等领域被低效占用的信贷、间接融资比重下降。  

中央经济工作会议强调“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”  货币政策调节中加入了

价格水平预期目标的变量，这意味着货币政策总量空间的“适度”会有更多空间。在“社融规模和货币供应量与经济增速相

匹配下”的目标下，如果经济增速走低，意味着货币供应的相对下行。加入了“价格水平预期目标”之后，如果在经济下行

的同时，价格水平相对处于低位，那么货币政策就需要开启逆周期调节。这也就意味着货币政策总量空间的“适度”会有更

多空间。货币政策仍然是总量和结构双重功能，融资成本继续下行。2024 年央行将继续降准、降息，与其他宏观政策协同

发力，保持货币政策的前瞻性、连续性和稳定性。  
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回避：预计低于基准指数。  

公司评级体系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  
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