
 

11 月金融数据点评：托底的政府债，躺平的 M1 

YY 团队 2023/12/15

 

12 月 13 日，央行发布 11 月金融数据。11 月末，M2 同比增长 10%，预期

10.1%，前值 10.3%；M1 同比增长 1.3%，前值 1.9%；M0 同比增长 10.4%，前

值 10.2%。11月新增社融 2.45万亿元，与预期基本一致，同比多增 4,556亿元，

前值 1.85万亿；社融存量增速 9.4%，前值 9.3%。新增人民币贷款 1.09万亿元，

同比少增 1,368 亿元；人民币信贷余额同比增长 10.8%，前值 10.9%。 

11 月金融数据有以下四个特征： 

（1） 政府债券继续支撑社融，财政存款待进一步释放 

（2） 居民信贷表现平淡，向上趋势尚待形成 

（3） 企业信贷亦表现平淡， “短强长弱”结构有待改善 

（4） 企业资金活化意愿仍在探底，货币政策待进一步宽松 

综上，我们认为 11 月金融数据缺乏积极信号。当前经济“有效需求不足”、

“社会预期偏弱”的困难凸显，实体动能缺乏，财政托底的现象持续。经济恢

复仍需要财政政策、货币政策、地产等行业产业政策的相互协调配合。 

1 政府债券继续支撑社融，财政存款待进一步释放 

11 月新增社融中 47%来自政府债券贡献；政府债券新增 1.15 万亿元，同比

多增 4,980 亿元。特殊再融资债新增 4,094 亿元，是新增政府债的主要构成，但

相较 10 月新增 9,563 亿元已明显回落，截至 12 月 14 日累计发行规模已达 1.38

万亿元，本轮特殊再融资债发行或已接近收官。同时，近日发改委下达 2023 年

增发国债第一批项目清单，涉及近 2900 个项目，后续预计增发国债的落地将接

棒特殊再融资债作为新增社融的主要支撑。此外， 11 月财政存款减少 3,293 亿

元，推算 11 月财政净支出约 1.48 万亿元，同比多增 4,592 亿元，10 月出现的财

政淤积状况已有所缓解，后续仍期待财政存款的进一步释放。 
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图表 1 11 月新增政府债券同比明显多增（亿元） 

图表 2 11 月财政净支出（新增政府债券-新增财政

存款）有所回升 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

2 居民信贷表现平淡，改善趋势尚待形成 

10 月新增居民中长期贷款 2,331 亿元，仅同比多增 228 亿元，虽实现连续 3

个月同比多增，但增长势头疲弱，暗示地产行业修复有限，居民加杠杆意愿低。 

从地产高频数据看，11 月 30 大中城市商品房成交面积同比下降 15.2%；二手房

挂牌量指数升至高位，价格指数继续走低。当前地产修复亟需供需两端政策呵

护。11 月 21 日，金融机构座谈会提出“三个不低于”硬性指标要求；12 月 14

日，北京和上海相继宣布将优化购房政策，一系列政策能够助力地产良性循环

的回归尚待观察。此外，11 月新增居民短贷仅 594 亿元，居民消费意愿仍然薄

弱。 

图表 311 月居民贷款未见明显改善（亿元） 图表 4 11 月居民中长期贷款改善有限 

 
 

数据来源：Wind，YY 评级 
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图表 5 30 大中城市商品房成交面积 

 
数据来源：Wind，YY 评级整理 

 

图表 6 城市二手房出售挂牌量指数(按城市分) 图表 7 全国城市二手房出售挂牌价指数 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

注：2015 年 01 月 04 日=100 

 

居民存款方面，11月新增居民存款 9,809亿元，同比大幅少增 1.34万亿元，

主要系去年同期“赎回潮”导致非银存款大幅流回居民存款而形成的高基数。 

图表 811 月新增居民短款同比基本持平 图表 9 11 月新增居民存款同比大幅少增 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

 

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

22-01 22-04 22-07 22-10 23-01 23-04 23-07 23-10

30大中城市:商品房成交面积:月:合计值 30大中城市:商品房成交面积:月:合计值:同比

0

20

40

60

80

100

120

140

23-07 23-08 23-09 23-10

城市二手房出售挂牌量指数:一线城市

城市二手房出售挂牌量指数:二线城市

城市二手房出售挂牌量指数:三线城市

城市二手房出售挂牌量指数:四线城市

172

174

176

178

180

182

184

186

188

190

23-02 23-04 23-06 23-08 23-10

-4000
-3000
-2000
-1000

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000

Jan Mar May Jul Sep Nov

2021 2022 2023

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

Jan Mar May Jul Sep Nov

2021 2022 2023



                                                                                                                   

4 

 

3 企业信贷亦表现平淡， “短强长弱”结构有待改善 

企业端融资延续低迷状况，11月新增企业贷款 8,221亿元，同比少增 616亿

元，其中票据融资、短期贷款、中长期贷款分别新增 2,092 亿元/1,705 亿元

/4,460 亿元，分别同比多增 543 亿元/1,946 亿元/-2,907 亿元，呈现短强长弱的结

构。我们认为该结构的形成有以下几点因素：1）“平滑信贷”。金融机构座谈会

中，三部门（中国人民银行、金融监管总局、中国证监会）要求“着力加强信

贷均衡投放，统筹考虑今年后两个月和明年开年的信贷投放”，体现平滑信贷投

放波动的政策导向，银行储备高利率的中长期贷款至明年而在年内投放票据融

资和短期贷款。2）政府债“挤出效应”。在化债背景下，部分地区通过特殊再

融资债置换高息信贷，同时相关城投平台融资或受到监管严格约束。3）企业预

期偏弱，因而中长期融资需求低；短期经营压力较大导致短端融资“冲量”。

11月 PMI、CPI数据亦印证经济增速呈放缓迹象。4）高基数效应。去年同期政

策性开发性金融工具推升企业中长期贷款大幅增长形成高基数。预计“平滑信

贷”与“政府债挤出”会持续作用至 24 年首季度。 

图表 10 11 月新增企业贷款略低于去年同期 图表 11 11 月企业中长期贷款大幅少增 

 
 

数据来源：Wind，YY 评级 

4 企业资金活化意愿仍在探底，货币政策待进一步宽松 

11 月 M1 与 M2 双双出现增速下滑。M1 同比增速仅 1.3%，前值 1.9%，已

连续 7 个月增速下滑，且是去年 1 月以来最低增速水平；M2 同比增速小幅下滑

至 10%；M1-M2 剪刀差进一步下滑至-8.7%。同时，11 月制造业 PMI 仍在荣枯

线以下，生产指数与新订单指数均较 10月有所恶化。金融数据与 PMI数据均表

明企业资金活化效率低，经济活力不足、内生动力偏弱。中央经济工作会议要

求“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”，在低
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通胀的背景下，新引入“价格水平预期目标”的措辞或暗示货币政策将进一步

宽松，岁末年初央行有望通过降息、降准等工具释放长期流动性。 

图表 12 M1 同比、M2 同比以及两者剪刀差 图表 1311 月 M1-M2 同比与 PMI 数据皆不乐观 

  
数据来源：Wind，YY 评级 
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