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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2023 年 11 月，中国新增社融和信贷分别为 24500 亿元和 10900 亿元，均略

低于 Wind 统计的市场预期值 24525 亿元和 12050 亿元。总量层面看，对比

历史同期，今年 11 月新增社融仅次于 2021 年 11 月，和 2022 年同期相比多

增 4663 亿元。结构层面看，政府债券融资继续拉动 11 月新增社融，企业债

券融资同比亦明显改善。 

◼ 社融各大类中，11 月直接融资对新增社融同比变化的贡献率超过 100%。11

月新增社融 24500 亿元，其中表内融资、表外融资和直接融资分别为 10743

亿元、14 亿元和 13189 亿元，分别同比少增 57 亿元、同比多增 276 亿元和

同比多增 5277 亿元。直接融资同比多增金额，超过了新增社融同比多增额。 

◼ 直接融资里，政府债券融资延续高增，11 月企业债券融资同比多增，股票融

资继续同比少增。11 月新增政府债券融资 11500 亿元，同比多增 4980 亿元。

政府债券融资同比持续增加，和国债、地方债的发行放量有关。 

◼ 11 月新增企业债券融资 1330 亿元，同比多增 726 亿元。对比来看 10 月，企

业债券融资同比少增 1269 亿元相比，企业债券融资明显改善，可能和房企融

资政策放松有关。11 月 17 日监管部门召开金融机构座谈会，要求“一视同仁

满足不同所有制房地产企业合理融资需求”。根据中指研究院的统计，11 月房

地产行业信用债融资同比增长 37.6%。11 月新增股票融资 359 亿元，同比少

增 429 亿元，已连续第 5 个月同比少增，主要受 IPO 放缓的拖累。 

◼ 表外融资中，新增委托贷款同比多减，新增信托贷款同比多增，票据融资同

比小幅多增。11 月新增委托贷款为-386 亿元，同比多减 298 亿元；新增信托

贷款 197 亿元，同比多增 562 亿元；新增票据融资 203 亿元，同比多增 12

亿元。表外融资结构特征和 10 月接近，直接融资中企业债券融资同比虽改

善，但可能主要是房企融资政策放松，综合来看企业实际融资需求仍偏弱。 

◼ 信贷方面，11 月新增人民币贷款 10900 亿元，同比少增 1200 亿元。企业信

贷同比少增，主要受企业中长贷拖累，而低基数推动居民信贷小幅改善。 

◼ 11 月新增企业贷款 8221 亿元，同比少增 616 亿元。新增企业短贷、中长贷

和票据融资分别为 1705 亿元、4460 亿元和 2092 亿元，同比分别多增 1946

亿元、少增 2907 亿元和多增 543 亿元。 

◼ 企业中长贷连续第 5 个月同比少增，但 11 月同比少增 2907 亿元，明显高于

前面几个月 1000 亿元以内的水平。企业中长贷同比大幅少增，主要因高基

数，去年 11 月“金融十六条”以及房企融资“第一支箭”（信贷支持）的推出

落地，提振了企业信贷。2022 年 11 月新增企业中长贷 7367 亿元，明显高于

2019-2021 年同期的均值 4503 亿元。相比 2019-2021 年同期，今年 11 月企

业中长贷是同比少增 43 亿元的。 

◼ 11 月新增居民贷款虽然改善，但主要受去年低基数的推动，仍低于历史同期

水平。11 月新增居民信贷 2925 亿元，其中新增中长贷 2331 亿元、新增短贷

594 亿元，三者分别同比多增 298 亿元、228 亿元和 39 亿元。2022 年 11 月

处于疫情转段初期，新增居民贷款明显弱于历史同期，只有 2627 亿元。201

9-2021 年每年的 11 月，新增居民信贷、新增居民中长贷、新增居民短贷分别
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为 7234 亿元、5186 亿元和 2048 亿元，今年 11 月新增居民信贷仍然低于这

一水平。在低基数支撑下，预计 12 月居民信贷同比有望延续多增。 

◼ 11 月新增人民币存款 25300 亿元，同比少增 4200 亿元。其中，11 月新增居

民存款 9089 亿元，同比少增 13411 亿元。对比来看，11 月新增非银存款 15

700 亿元，同比多增 9020 亿元。两者同比的大幅反向变化，可能主要受去年

11 月居民理财赎回产生的基数所致。 

◼ 11 月新增企业存款 2487 亿元，同比多增 511 亿元；新增财政存款-3293 亿

元，同比少降 388 亿元。新增财政存款下降和年底财政支出加快有关，通常

每年 11 月财政存款一般会季节性下降。在政府债券融资同比多增近 5000 亿

元的情况下，11 月新增财政存款只少降了不到 400 亿，表明今年 11 月财政

支出力度较大。 

◼ M2-M1 剪刀差继续走阔。11 月 M2 和 M1 的同比分别为 10.0%和 1.3%，较

10 月增速分别回落 0.3 和 0.6 个百分点。M1 增速已经连续 7 个月回落，企

业对未来的预期仍有待恢复。 

◼ 总的来说，11 月金融数据总量不弱，但主要受政府债券融资推动。居民和企

业的实际融资需求不强，房企债券融资受供给侧放松有所改善。中央经济工

作会议指出当前经济回升面临“有效需求不足”等困难和挑战，M1 同比持续

走低印证了“社会预期偏弱”的判断。在高质量发展要求下 2024 年不会大刺

激，不过由于经济内生动能不足，我们认为对货币和财政等总量政策发力都

可期待，房地产在销售和房企融资端也有望出台新的政策，推动行业尽快形

成良性循环。 

◼  

◼ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：最近两年 11月的社融及其主要分项 

 

来源：WIND，中泰证券研究所  

 

图表 2：2023年 11月 M2-M1剪刀差走阔 

 

来源：WIND，中泰证券研究所  
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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