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政府债融资支撑社融增速回升，票据冲量

再现信贷结构不佳，2023年 11月 16日 

 

政府债券支持新增社融超预期，居民消费

与按揭贷款皆有改善，2023年 10月 16日 

 

政府债净融多增带动社融改善，融资需求

仍需政策呵护，2023年 9月 11日 

 

社融增速创新低且信贷结构恶化，稳增长

宽信用政策亟需提速加码，2023年 8月 12

日 

 

季节因素拉动新增社融信贷超预期，财政

后置支撑社融增速有望企稳回升，2023 年

7月 13日 

 

经济修复走弱社融增速回落，弱社融延续

政策空间需打开，2023年 6月 14日 

 

居民贷款降至低点新增社融偏弱，企业融

资稳定但资金落地仍偏慢，2023年 5月 13

日 

 

社融与信贷总量扩张结构改善，融资好转

仍需向实体经济传导，2023年 3月 12日 

 
 

 

 

    政府债融资支撑社融增速改善， 

   M1降至低位降准降息必要性加大 

       ——11 月金融数据点评 
 

  

政府债券融资多增是本月新增社融改善的主要支撑，存量社

融同比增速略有提高。11月新增社融 2.45万亿，同比多增 0.46万

亿，比去年同期多增 4663 亿元；存量社融增速为 9.4%，较上月提

高 0.1 个百分点。从表内融资看，本月新增人民币贷款为 1.11 万

亿元，同比少增 348亿元，低于市场预期的 1.2万亿元，或指向地

产与基建领域的融资需求依然偏弱。从表外融资看，未贴现银行

承兑汇票增加 203 亿元，同比多增 13 亿元；信托贷款增加 197 亿

元，同比多增额扩大至 562亿元，或与房地产相关的信托融资有关；

委托贷款减少 386亿元，同比与前值保持一致。从直接融资看，政

府债券净融资额为 1.15万亿元，同比多增 4980亿元，占新增社融

的比重为 46.9%，是社融同比多增的主要贡献，企业债融资也有所

改善，同比多增 734亿元，但受到持续低迷的二级市场影响，股票

融资有所走低，同比少增429亿元。后续看，受季节性影响，12月

新增社融规模一般较前值有所下降，但在存量社融增速或仍将保

持在 9%以上。从今年前 11 个月整体来看，政策性因素依然是支撑

社融改善的主因，新增社融累计 33.5 万亿，其中政府债融资项为

8.68万亿，占比依然处于 26.8%的高位，剔除政府债融资后社融存

量增速将回落至 8.56%。此外，新增人民币贷款的波动幅度相比去

年进一步放大，最高时接近 5万亿，最低不足 400亿，或说明融资

需求持续改善的基础仍不牢靠。 

新增信贷规模略低于市场预期，但居民部门的消费与按揭贷

款略有改善。11 月新增信贷 1.09 万亿，同比少增 1368 亿元，低

于市场预期的 1.2 万亿。从企业部门来看，企业贷款新增 8221 亿

元，同比少增 616亿元，其中企业短贷增加 1705亿元，同比增加
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