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投资要点

事件：2023 年 12 月 13 日，中国人民银行公布 2023 年 11月份金融数据显

示：11月份新增人民币贷款 1.09万亿元，同比少增 1200 亿元，市场预期 1.2
万亿元；11月份社会融资规模增量为 2.45 万亿元，同比多增 4556 亿元，市场

预期 2.45万亿元；11月末，M2同比增长 10.0%，前值 10.3%，市场预期 10.1%；

M1同比增长 1.3%，前值 1.9%。注：（预期值均为Wind一致预期）

对此我们点评如下：

11月政府债券融资规模创历史同期新高，推动社融增速回升 0.1个百分点

至 9.4%。剔除政府债后的实体融资整体少增，结构端难言改善。

信贷口径下总量同比少增，结构改善幅度偏弱。其中，居民端信贷小幅多

增，但考虑到去年同期疫情防控造成的基数较低，叠加稳地产政策持续出台的

背景下，居民部门尚未完全扭转对房地产市场的偏弱预期。企业端信贷少增，

呈现短端强、长端弱，企业端融资结构仍有一定的优化空间。

M2-M1剪刀差再度走阔。11月 M1 增速持续回落录得 1.3%，在同期基数

明显走低的背景下，较上月再度回落 0.6 个百分点至年内新低。并进一步推动

M2-M1 剪刀差走阔至 8.7%，反映了资金活化程度仍在走弱，企业资本开支意

愿不强，宽信用传导仍未扎实“落地”。

往后看，经济复苏过程仍有波折，货币政策仍以偏宽松基调为主，结合 12
月 12日中央经济工作会议在货币政策方面的表述来看，“促进社会综合融资成

本稳中有降”意味着 2024年大概率还将有降准降息。但“盘活存量，提升效能”

的表述也意味着在信用扩张方面侧重点将从“提量”转向“提效”，“大水漫灌”

式的政策难以出现。

风险提示：经济复苏强度不及预期，居民、企业信心不足，信贷增长不及预

期，国内政策稳增长力度不及预期等。
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事件：

2023年 12月 13日，中国人民银行公布 2023年 11月份金融数据显示：

11月份新增人民币贷款 1.09万亿元，同比少增 1200亿元，市场预期 1.2万亿元；

11月份社会融资规模增量为 2.45万亿元，同比多增 4556亿元，市场预期 2.45万亿元；

11月末，M2同比增长 10.0%，前值 10.3%，市场预期 10.1%；M1同比增长 1.3%，前值

1.9%。

注：（预期值均为Wind一致预期）

核心观点：

11月政府债券融资规模创历史同期新高，推动社融增速回升 0.1个百分点至 9.4%。剔除

政府债后的实体融资整体少增，结构端难言改善。

信贷口径下总量同比少增，结构改善幅度偏弱。其中，居民端信贷小幅多增，但考虑到去

年同期疫情防控造成的基数较低，叠加稳地产政策持续出台的背景下，居民部门尚未完全扭转

对房地产市场的偏弱预期。企业端信贷少增，呈现短端强、长端弱，企业端融资结构仍有一定

的优化空间。

M2-M1剪刀差再度走阔。11月 M1增速持续回落录得 1.3%，在同期基数明显走低的背景

下，较上月再度回落 0.6个百分点至年内新低。并进一步推动 M2-M1剪刀差走阔至 8.7%，反

映了资金活化程度仍在走弱，企业资本开支意愿不强，宽信用传导仍未扎实“落地”。

往后看，经济复苏过程仍有波折，货币政策仍以偏宽松基调为主，结合 12月 12日中央经

济工作会议在货币政策方面的表述来看，“促进社会综合融资成本稳中有降”意味着 2024年大

概率还将有降准降息。但“盘活存量，提升效能”的表述也意味着在信用扩张方面侧重点将从

“提量”转向“提效”，“大水漫灌”式的政策难以出现。

1. 信贷结构改善幅度偏弱

信贷总量同比少增。11月新增人民币贷款 1.09万亿元，同比少增 1200亿元。分部门来看，

11月居民端信贷小幅多增，企业端信贷少增，呈现“短端强、长端弱”特征。

具体来看，居民贷款同比小幅多增。11月居民部门贷款新增 2925亿元，同比多增 298亿

元。其中短期贷款新增 594亿元，同比多增 69亿元；居民中长期贷款新增 2331亿元，同比小

幅多增 228亿元，考虑到去年同期因疫情防控造成的较低的基数，新增贷款的改善幅度偏弱。

在 9月末调降存量房贷利率等一系列稳地产的政策出台的背景下，居民部门尚未完全扭转对房

地产市场的偏弱预期，主动加杠杆的意愿不高。从高频数据来看，11月商品房销售情况进一步

走弱，11月 30大中城市商品房成交面积同比回落。

企业贷款同比少增，“短端强，长端弱”。11月企业贷款新增 8221亿元，同比少增 616亿

元。其中短期贷款新增 1705亿元，同比多增 1946亿元，是主要支撑；中长期贷款增加 4460
亿元，同比少增 2907亿元，继续同比少增，企业端融资结构仍有一定优化空间。一方面 11月

制造业 PMI 继续下降 0.1个百分点至 49.4，企业经营仍然面临压力；另一方面，2022年 9-11
月央行重启“PSL”接续发力，造成同期基数偏高,而今年缺少类似的政策配套叠加今年上半年

企业中长期贷款持续高增，或也对下半年的融资需求造成一定透支效应。



事件点评报告

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 4/8

11月新增票据融资 2092亿元，同比多增 543亿元。在长端融资规模走弱的背景下，票据

冲量的现象有所加强。

图 1：11月新增信贷规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 2：11月新增信贷分项情况（亿元） 图 3：11月 30大中城市商品房成交面积情况（万平方

米）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

2. 政府债券融资继续支撑社融增量

社融增量符合预期，政府债仍为主力，结构上难言改善。11月，新增社融 2.45万亿元、

同比多增 4556 亿元；从社融存量来看，11月社融增速较上月回升 0.1个百分点至 9.4%，主因

政府债券融资的支撑。11月份受特殊再融资债券及国债增发的接力，政府债券融资 1.15万亿

元、创有数据记录以来的历史同期新高，同比多增 4980 亿元。但剔除政府债后的实体融资整

体少增，结构上难言改善。具体来看，社融口径下的人民币贷款新增 1.11万亿元，同比少增

348亿元；企业债券融资增加 1330亿元，低基数因素下同比多增 726亿元，但相较于过去五

年同期均值的 2540亿元左右，仍有一定改善空间。我们预计，企业债券在城投融资收紧、经

济复苏仍有波折的影响下预计整体仍偏弱；股票融资新增 359亿元，同比少增 429亿元，IPO
节奏放缓对股票融资的影响仍在持续。

表外融资方面，受经济复苏仍有波折等因素影响，压降力度维持较低水平。11月表外三项
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融资新增 14亿元，同比多增 276亿元，其中信托贷款贡献最大，11月信托贷款新增 197亿元，

同比多增 562亿元。“保交楼”等对地产行业的金融支持或对信托贷款有一定带动作用。而委

托贷款继续受去年同期政策性、开发性金融工具发力，造成的基数偏高效应拖累。11月委托贷

款减少 386亿元，同比多减 298亿元；表外票据增加 203亿元，同比多增 12亿元。

图 4：11月新增社融规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 5：11月社融增速情况（%） 图 6：11月社融结构情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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图 7：11月表外三项融资情况（亿元） 图 8：11月政府债券融资规模情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3. M2-M1剪刀差继续走阔

11月新增人民币存款 2.53万亿元，同比少增 4200亿元。结构上，居民存款增加 9089亿

元，同比明显少增 13411亿元；企业存款增加 2487亿元，同比多增 511亿元；非银存款新增

1.57万亿元，同比多增 9020亿元；财政存款减少 3293亿元，同比少减 388亿元。

11月居民存款同比大幅少增、非银存款多增，企业端、政府端存款同比变化不大。居民和

非银存款的显著变化或主要受去年基数影响。2022年 11月受疫情防控政策优化等多重因素影

响下，债市显著回调下跌，导致理财产品价格下跌触发居民理财产品的大规模“赎回潮”，大量

非银存款转为居民存款，受此基数原因并且今年债券市场并未发生显著“负反馈”冲击，因此

两者则呈现相反的变化。

11月 M2增速同比为 10.0%，较上月回落 0.3个百分点，或主要受去年同期基数走高影响。

而 M1增速录得 1.3%，在同期基数明显走低的背景下，相较上月再度大幅回落 0.6个百分点至

年内新低。进一步推动 M2-M1 剪刀差走阔至 8.7%，反映了资金活化程度仍在走弱，企业资本

开支意愿不强，宽信用传导仍未扎实“落地”。

图 9：11月 M2-M1剪刀差继续走阔（%）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部
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图 10：11月新增存款规模情况（亿元） 图 11：11月非银、财政、企业和居民部门新增存款情

况（亿元）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

4. 风险提示

经济复苏强度不及预期，居民、企业信心不足，信贷增长不及预期，国内政策稳增长力度

不及预期等。
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