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11月金融数据前瞻：信贷投放好

转社融增速或见顶回落 
 

进入11月，国内经济整体继续复苏，11月新增贷

款同比环比或将小幅上升，专项债10月底基本发放完

毕，地方债对社融增速支撑将接近尾声。 

受双十一影响，整体消费继续回升，居民短贷同

比或增加。11月房地产市场有好转的迹象，销售回暖，

居民中长期贷款同比或将增加。由于基建、房地产及

制造业投资增速均进一步回升，企业中长期贷款新增

较去年同期或有所增长。 

由于票据利率的下行及季节性的影响，表内外票

据净融资额规模或将环比上升。当前房地产信托业务

无论是宏观政策还是行业新规都延续严监管的态势，

因此仍将会继续拖累非标融资。企业债融资或将维持

上月水平，而地方债对社融增速的支撑将接近尾声。 

货币增速方面，11月央行加大流动性投放稳定市

场，再叠加经济继续回升活力增强，货币流转加快，

11月M2增速或小幅提升；双十一消费火爆增加企业回

款，提振M1增速，M0增速或继续回落。 
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11 月金融数据前瞻：信贷投放有所好转，社融增速或见顶回落 

进入11月，国内经济整体继续复苏，受双十一购物节带动，消费持续回暖，企业生产活动保持

景气，生产经营预期明朗，内需恢复的速度进一步加快。另一方面，11月房地产市场有所回暖，居

民中长期贷款需求有所增加，同时由于基建、房地产及制造业投资增速均进一步回升，企业中长期

贷款新增较去年同期或有所增长，因此信贷投放规模环比或将有所上升。由于专项债在10月底发放

完毕，政府债对社融支撑或接近尾声。流动性方面，货币政策回归正常，11月央行加大流动性投放

稳定市场，或推动M2增速回升。 

一、 贷款增速有所好转，信贷投放环比或小幅上升 

央行11月26日发布的《2020年第三季度货币政策执行报告》指出，相对于上半年为对抗疫情而

加大力度的宽松货币政策，特别是国外实施的负利率这些超常的货币政策，我国接下来的货币政策

将力图保持常态化。此前易纲行长提到的全年20万亿新增贷款进行合理推算，全年贷款增速可能会

在13%附近波动，因此，叠加季节性因素的影响，11月新增贷款规模同比环比或将小幅上涨。 

1.房地产有好转迹象，居民中长期贷款或同比上升 

受双十一影响，11月整体消费继续回升，汽车销售同比改善较大，环比微增，居民短贷同比

或增加。此次双十一成交周期更长，数据显示，11月1日至11日总体销售额同比增长29%，有效刺激

了居民的消费，社会消费品零售总额总体来看同比和环比或将有所上升。汽车销售方面，根据乘联

会发布的数据，11月前三周乘用车市场日均零售达到45,329辆，同比增长13%，环比10月同期增长

2%。由于当前国内宏观经济稳定，疫情控制较好，因此对冬天个性化出行的需求增加，带动购车热

情相对提高。当前市场零售较强也加强了经销商的销售信心，因此出货节奏加快，形成了较好的月

度销售节奏，再加上上海新能源牌照规定出台，一定程度上提振了新能源汽车的销量。11月居民短

贷同比环比或均上升。 

11月房地产市场有好转的迹象，销售有所回暖，居民中长期贷款同比将有所增加。12月1日，

克尔瑞发布《2020年1-11月中国房地产企业销售TOP100排行榜》，2020年11月，国内TOP100房企实

现销售操盘金额12025.8亿元，单月业绩同比增长21.4%，环比较上月小幅上升5.1%。整体来看，虽

然年内房企得益于供货节奏后移，总体业绩规模实现同比增长。数据显示，29个重点监测城市商品

住宅成交面积企稳回升，同、环比分别增长16%和4%。一线城市成交小幅回调，环比微降1%，同比

仍增长35%。其中，北京、上海成交环比齐降，同比涨幅收窄，主要还是受较低供应量影响，市场

需求依旧坚挺。广州市场持续火热，成交持续高位运行；在供应接连放量的作用下，深圳成交显著
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放量，并创近年来单月新高。国内25个二、三线城市成交企稳回升，环比增长4%，同比增长14%。

其中，6成二三线城市成交环比齐升，近7成二三线城市成交同比皆增，受去年同期较低基数影响。

因此，11月居民中长期贷款同比或将上升。 

2.企业生产保持景气，中长期贷款同比或维持增长 

企业生产活动保持景气，基建、房地产及制造业投资增速均进一步回升，企业中长期贷款新

增较去年同期或有所增长。11月PMI52.1%，比上月上升0.7个百分点，连续九个月维持在扩张区间，

并且优于季节性，表明制造业恢复性增长有所加快，且好于往年同期。非制造业商务活动指数为

56.4%，比上月上升0.2个百分点，为年内高点；非制造业延续稳中向好的恢复态势。生产指数高于

临界，生产指数为54.7%，比上月上升0.8个百分点，表明制造业生产量增长有所加快。新订单指数

为53.9%，比上月上升1.1个百分点，表明制造业市场需求加快复苏。原材料库存指数为48.6%，比

上月回升0.6个百分点，表明制造业主要原材料库存量降幅收窄。从业人员指数为49.5%，比上月回

升0.2个百分点，表明制造业企业用工景气度小幅改善。供应商配送时间指数为50.1%，虽比上月回

落0.5个百分点，但仍高于临界点，表明制造业原材料供应商交货时间较上月略有加快。 

从需求端看，11月高频数据显示，华东地区水泥价格延续上涨趋势，11月上旬粗钢产量同比增

速涨幅小幅回落，环比增速降幅收窄，高炉开工率和唐山钢厂产能利用率11月以来开始回落，黑色

系商品价格也在持续上涨。叠加2021年春节偏晚，项目停工企业将相应推迟，从水泥价格和螺纹钢

现货价格看，当前传统投资需求继续扩张。而在政策红利支持下，高技术产业投资增速有望在11

月维持高位。预计11月基建、房地产及制造业投资增速均进一步回升。 

综合来看，随着经济回暖，企业生产经营活动有所加快，融资需求也在进一步回升，加之有政

策支持，预计11月企业中长期贷款新增或仍能维持增长。 

二、 信托贷款仍将拖累非标融资，政府债支撑社融或接近尾声 

1.票据融资规模或有所好转，信托贷款降幅或将扩大 

表内外票据净融资额规模或将环比上升。10月票据贴现发生额为6684亿元，票据贴现比例为

49%，发生额和贴现比例均降至2018年5月以来的最低水平。从历史数据来看，票据贴现比例和票据

利率从存在负向关系，当票据利率上行的时候，由于贴现成本上升，企业持有票据用于支付和融资

等比例就会下降。随着企业经营生产不断复苏，企业开票量也在逐渐增加，但是票据贴现比例却一

路降低。而第四季度票据贴现将集中到期，将会面临贴现量不足的问题。不过近期随着票据利率的

调头下行，企业贴现的意愿将有所增强，再加上11月表内、表外票据净融资规模往往会有季节性上
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升，票交所数据也显示11月银行承兑汇票开票量有所增加，因此11月表内外票据金融资额规模或将

环比上升 

房地产信托监管趋严，或继续拖累信托贷款。10月末银保监会信托部向各地银保监局下发《关

于开展新一轮房地产信托业务专项排查的通知》，要求继续严控房地产信托规模，按照“实质重于

形式”原则强化房地产信托穿透监管，严禁通过各类形式变相突破监管要求，严禁为资金违规流入

房地产市场提供通道，切实加强房地产信托风险防控工作。要求各银保监局于11月30日前将排查情

况上报。总体来看，当前房地产信托业务无论是宏观政策还是行业新规都看得非常紧。11月前半月，

整体集合信托市场均有所回调，募集规模大幅度降低，而到了下半月，成立市场有所升温，募集规

模增加。综合来看，信托贷款仍将延续上月降幅，同比缩量或将扩大。 

2.企业债融资或维持上月水平，政府债支撑社融接近尾声 

企业债券融资方面，11月信用债净融资额较上月有所回升，但由于永煤事件冲击，企业债融

资将环比持平或有所降低，较去年同期略有增长。11月非金融信用债共发行上市1095只，合计金

额10382亿元，环比增加1907亿元，同比增长1856亿元，增幅22%，增速较上月回升约10个百分点。

11月信用债（剔除金融债和同业存单）净融资额为3764亿元，创下半年新高，同比略减少2%。而受

信用风险事件冲击，11月多只债券取消或推迟发行，这将对企业债券净融资规模有所冲击，因此企

业债净融资额或将环比持平，同比略有增长。 

政府债支撑社融增长或将接近尾声。由于专项债在10月底基本发行完毕，因此11月政府债券

融资环比或将有所下降。Wind数据显示，11月地方政府共发行债券1383.64亿元，均为再融资债券，

无新增债券发行。其中，发行再融资一般债券892.86亿元，专项债券490.78亿元。根据各地陆续披

露的12月政府债券发行安排公告，浙江、陕西、上海、山西均计划发行一定量的新增专项债券，合

计发行规模295.9亿元。 

三、 流动性充裕叠加经济活力增强，11 月 M2 增速或小幅回升 

10月末，广义货币(M2)余额214.97万亿元,同比增长10.5%，增速比上月末低0.4个百分点，比

上年同期高2.1个百分点；狭义货币(M1)余额60.92万亿元,同比增长9.1%，增速分别比上月末和上

年同期高1个和5.8个百分点；流通中货币(M0)余额8.1万亿元,同比增长10.4%。当月净回笼现金1334

亿元。 

1. 保持流动性合理充裕，M2 增速或小幅回升 
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货币政策回归正常，11月央行加大流动性投放稳定市场，或推动M2增速回升。11月银行间市

场流动性受信用债事件影响、逆回购大量到期、缴税等多因素影响扰动有限，为保持流动性合理充

裕，央行在公开市场加大投放，稳定市场。11月实现公开市场净投放3100亿元。 

央行第三季度货币政策报告指出，完善货币供应调控机制，把好货币供应总闸门，根据宏观形

势和市场需要，科学把握货币政策操作的力度、节奏和重点，保持流动性合理充裕，保持广义货币

供应量和社会融资规模增速同反映潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配。 

再叠加经济继续回升活力增强，货币流转加快，以此推进M2增速。随着统筹疫情防控和经济

社会发展取得显著成效，我国经济继续稳定恢复。11月份，中国制造业采购经理指数、非制造业商

务活动指数和综合PMI产出指数分别为52.1%、56.4%和55.7%，高于上月0.7、0.2和0.4个百分点，

三大指数均位于年内高点，连续9个月高于临界点。 

图表 1：近年 M2历年走势（单位：%） 

 

来源：新华财经 

2. 消费季推动企业回款加快，M1 增速或持续回升 

从货币需求方面看，双十一火爆消费增加企业回款，提振M1增速。今年的双十一消费季从11

月1日提前开启，国内消费市场迎来爆发。截至11月11日0时30分，天猫“双十一”销售额已经达到

3723亿元人民币。而最终，今年中国各大电商成交额则突破了7747亿元。“双十一”购物节的盛况

是中国消费者消费意愿走强的标志，也是中国经济迅速恢复与发展的一个体现。 

图表 2：近年 M1历年走势（单位：%） 
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来源：新华财经 

3. 双十一消费旺盛，11 月 M0 增速或继续回落 

双十一购物季的到来，群众消费需求得到释放。现金消费流入企业存款，M0增速或继续回落。 

图表 3：近年 M0历年走势（单位：%） 

 

来源：新华财经 

 

 

 



 

8 / 8 

重要声明  

  新华财经研报由新华社中国经济信息社发布。报告依据国际和行业通行准则由新华社经

济分析师采集撰写或编发，仅反映作者的观点、见解及分析方法，尽可能保证信息的可靠、

准确和完整，不对外公开发布，仅供接收客户参考。未经书面许可，任何机构或个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用。 

 


