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总量有改善，结构可优化 

——11 月金融数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 11 月社融延续前一月的趋势，同比继续多增，其中政府债融资是主要支撑，

实体信贷还需要提振。中长期我国经济具有较大的潜力和增长亮点，进一步

推动经济回升向好需要克服一些困难和挑战。 

 货币方面，11 月 M1 同比增速继续回落 0.6 个百分点至 1.3%。下半年以来，

M1 同比一直在低位徘徊，主要和房地产经济的的变化密切相关。M1 的统

计中除了流通中现金（M0），企业活期存款是最重要的部分。而房地产的销

售情况，是影响企业活期存款变化的重要因素。在房地产销售增速较高的时

候，居民购买房产带动居民部门存款向企业部门转移，企业活期存款增加。

而当房地产销售增速较低的时候，存款从居民部门向企业部门转移的动力减

弱，会导致企业活期存款低增，M1 增速也会偏低。历史数据也表明，房地

产销售的走势与企业活期存款、以及 M1 的增长趋势都很接近。 

 

 风险提示：外需回落，房地产走势的不确定性。 

 



                                                       宏观研究—宏观快报点评 2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

目  录 

  

1. 政府债推动下，社融继续多增 ................................................................................... 3 

2. 信贷需求有待提振 ..................................................................................................... 3 

3. M2、M1 增速双双回落 .............................................................................................. 5 

 

 

 

 



                                                       宏观研究—宏观快报点评 3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

12 月 13 日，央行公布 2023 年 11 月新增社融 2.45 万亿元，同比多增 4556 亿元，

社融存量同比增速回升至 9.4%；11 月人民币贷款新增 1.09 万亿元，同比少增 1368 亿

元。 

 

1. 政府债推动，社融继续多增 

11 月新增社融 2.45 万亿元，同比多增 4556 亿元，已经是连续第四个月同比多增。

存量方面，社融存量增速回升至 9.4%，低基数也有一定贡献。 

11 月社融结构和 10 月比较类似，政府债发行仍是主要的推动力。受益于特殊再融

资债、万亿国债的集中发行，11 月政府债净融资 1.15 万亿元，同比多增近 5000 亿元。

另外，企业债券发行审核职责划转过渡期结束后，11 月企业债发行有所提速，企业债净

融资 1330 亿元，同比多增 726 亿元。 

11 月投向实体的人民币贷款 1.11 万亿元，同比小幅少增 447 亿元。非标融资方面，

低基数下，信托贷款同比多增 562 亿元；委托贷款同比少增 298 亿元，相比前几个月同

比少增的规模明显下降，主要和去年同期政策性开发性工具投放逐步结束有关。 

图1 2023 年 11 月和 10 月社融分项同比（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2. 信贷需求需进一步稳固 

信贷转为同比少增，主要受企业中长贷拖累。11 月新增人民币信贷 1.09 万亿元，

同比少增 1368 亿元。分项中，居民和企业的中长贷占比延续 10 月的表现，结构上仍有

待提振。 
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图2 2023 年 11 月和 10 月人民币信贷分项同比增幅（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

11 月企业中长贷新增 4460 亿元，同比少增约 2900 亿元，不过去年由于政策性开

发性金融工具、设备更新改造再贷款等政策齐发力，11 月企业贷的基数明显抬升。如果

对比 2019-2021 年同期均值，新增规模基本相当。我们认为，财政政策已在发力、基建

投资平稳推进，部分支撑企业中长贷表现。同时，11 月企业短贷同比多增 1946 亿元，

票据融资同比多增 543 亿元，或也体现了政策端正在发力“平稳节奏”。 

图3 企业中长期贷款新增规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

居民中长贷同比小幅多增，主因去年同期基数也较低。11 月居民中长贷新增 2331

亿元，同比小幅多增 228 亿元，但跟 10 月类似，低基数有一定的贡献。对比 2015-2021

年同期的居民中长贷，11 月少增 2639 亿元，10 月少增 3035 亿元，9 月多增 603 亿元。

所以结合 9 月以来的中长贷数据，我们认为，系列地产政策落地、前期积压需求集中释

放以后，居民自身加杠杆动力有待提振，这也和地产销售表现相吻合。从高频数据看，

11 月 30 大中城市商品房成交面积同比降幅还在 15%水平。往后看，仍要继续关注地产

基本面。 
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图4 居民中长贷新增规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图5 30 大中城市商品房成交面积历年对比（万平方米） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，横坐标为距元旦日数 

 

3. M2、M1 增速双双回落 

货币方面，11 月 M2 同比增速回落至 10.0%，不过 M2 增速仍在高位，主因仍在居

民资产配置向存款端集中。M1 同比继续回落 0.6 个百分点至 1.3%。 

下半年以来，M1 同比增速在低位徘徊，主要或和房地产经济的变化密切相关。M1 

的统计中除了流通中现金（M0），企业活期存款是最重要的部分。而房地产的销售情况，

是影响企业活期存款变化的重要因素。在房地产销售增速较高的时候，居民购买房产带

动居民部门存款向企业部门转移，企业活期存款增加。而当房地产销售增速较低的时候，

存款从居民部门向企业部门转移的动力减弱，会导致企业活期存款低增，M1 增速也会

偏低。历史数据也表明，房地产销售的走势与企业活期存款、以及 M1 的增长趋势都很

接近。 



                                                       宏观研究—宏观快报点评 6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图6 M1 同比与 M2 同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图7 房地产销售的走势与企业活期存款、以及 M1 的增长趋势都很接近（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

总体上，11 月社融延续前一月的趋势，同比继续多增，其中政府债融资是主要支撑，

实体信贷还需要进一步稳固。 

展望明年，从总量的角度，如果要实现经济的持续稳定恢复，必要的融资增长是需

要的。那么要提振货币和信用的扩张速度，预计明年货币政策或进一步稳健宽松，降低

居民和企业的实际利率。而如果要降低融资成本，主要政策利率及居民房贷利率等都存

在调整空间。从财政政策来看，在居民和企业需求还需要进一步提振的情况下，财政政

策也有望进一步发力，来托底需求端。 

 

 

风险提示：外需回落，房地产走势的不确定性 
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