
               

 

    

实体融资需求仍然偏弱，信用稳而未宽 

——11 月金融数据点评 

 

内容提要    
央行公布 2021 年 11月金融数据：10月新增人民币贷款 12700 亿元，市场预期

15300亿元，前值 8262 亿元；社会融资规模 26100 亿元，市场预期 28100亿元，前

值 15899亿元；M2 同比 8.5%，市场预期 8.7%，前值 8.7%；M1同比 3.0%，前值 2.8%。 

11月社融新增规模 26100 亿元，同比多增近 5000 亿，社融增速企稳小幅回升至

10.1%，“基数回落+财政后置+政策结构性宽信用”下信用企稳初步见效，政府债和企

业债发行是主要贡献。不过，表内贷款同比少增 1605亿，社融信贷均低于市场预期，

信贷结构依然不佳，票据冲量+企业中长贷乏力仍构成信贷结构短期化特征，实体融

资需求偏弱，信用仍然稳而未宽。 

9月以来房地产融资政策的边际放松主要体现“防风险”诉求，但房地产去金融

化仍是长期政策目标，“房住不炒”定调不变，叠加地方政府隐形债务严监管下，融

资主体缺失仍是本轮宽信用的主要堵点，且当前核心问题在于房地产预期走弱、需求

下降叠加去化放缓，银行风险偏好仍低，实体融资需求尚处走弱阶段， 社融低位企

稳后反弹空间有限。 
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一、 事件 

央行公布 2021 年 11 月金融数据： 

（1）新增人民币贷款 12700亿元，市场预期 15300亿元，前值 8262亿元。 

（2）社会融资规模 26100亿元，市场预期 28100亿元，前值 15899亿元。 

（3）M2同比 8.5%，市场预期 8.7%，前值 8.7%；M1同比 3.0%，前值 2.8%。 

图 1：金融数据一览（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

二、 点评 

11 月社融新增规模 26100 亿元，同比多增近 5000 亿，社融增速企稳小幅回升

至 10.1%，“基数回落+财政后置+政策结构性宽信用”下信用企稳初步见效，政府债

和企业债发行是主要贡献。不过，表内贷款同比少增 1605 亿，社融信贷均低于市场
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预期，信贷结构依然不佳，票据冲量+企业中长贷乏力仍构成信贷结构短期化特征，

实体融资需求偏弱，信用仍然稳而未宽。 

9 月以来房地产融资政策的边际放松主要体现“防风险”诉求，但房地产去金

融化仍是长期政策目标，“房住不炒”定调不变，叠加地方政府隐形债务严监管下，

融资主体缺失仍是本轮宽信用的主要堵点，且当前核心问题在于房地产预期走弱、

需求下降叠加去化放缓，银行风险偏好仍低，实体融资需求尚处走弱阶段， 社融低

位企稳后反弹空间有限。 

1. 专项债发行后置+节奏错位，政府债贡献提升。11月政府债和企业债发行是

主要贡献，11 月政府债融资 8158 亿元，同比多增 4158 亿元，今年专项债发行节奏

偏慢下四季度融资有所加快，叠加与往年发行节奏的错位，同比增量显著，对社融

形成主要的支撑力量。财政部此前要求 11 月尽量发完专项债，但截至 11 月底，政

府债发行额度仍有约 1.4万亿的缺口，仍需关注 12月供给压力，对年底社融仍将形

成主要支撑力量，同时预计将有剩余额度留至明年发行。企业债券融资 4104 亿元，

同比多增 3264亿元，城投债融资明显放量，反映经济下行压力下基建投资仍将形成

一定托底力量。 

2. 房贷边际放松支撑居民中长贷继续改善，房地产“两维护”政策初步见效，

但积压房贷释放并不表征当期需求的恢复，房价预期偏弱拖累居民融资需求。11月

居民中长期贷款 5821亿元，同比多增 772亿元，继上月结束此前 5个月的同比大幅

少增趋势后，本月同比继续小幅改善，主要受到地产政策纠偏下前期积压的在途按

揭贷款释放的提振。但我们认为居民中长贷的改善更多的仍体现前期积压贷款的释

放，仍难以表征当期需求的恢复，从商品房高频成交来看，地产销售仍维持偏弱态

势，房价预期偏弱下居民融资需求仍难真正改善。 

“房住不炒”顶层设计框架不变下，“政策底”到“市场底”传导仍需要时间。

从房地产政策来看，融资政策的边际放松更多的体现为房地产信用风险快速升温、

次生风险加大背景下的“防风险”诉求，且房地产去金融化是政策长期目标，“房住

不炒”的政策方向不改下并不存在全面放松的可能， “政策底”到“市场底”传导
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仍需要较长时间。 

3. 企业融资结构维持短期化特征，实体融资需求仍然偏弱 

11 月企业中长贷新增 3417 亿元，同比少增 2470 亿元，同比少增幅度较上月扩

大，在地产信贷边际放松以及基建初步发力的背景下，制造业资本开支意愿不佳或

是主因。同时，企业短贷同比小幅回落，票据融资延续多增，企业融资结构仍呈现

短期化特征，需求不足成为当前经济的主要矛盾。 

4. M1 小幅反弹但仍在低位，实体流动性仍然偏弱。11 月 M1 同比 3.0%，同比

增速回升 0.2 个百分点，连续 9 个月下行后出现反弹，但仍处于历史低位，11 月房

企融资条件有所改善，但地产高频仍未好转，企业资本开支意愿不足，实体流动性

依然偏弱。临近年底财政支出速度有所加快，11 月财政存款-7281 亿元，同比多减

5424亿元。  

 

图 2：当月同比增量贡献（亿元） 

 

资料来源：Wind，优财研究院 
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图 3：当月新增社融（亿元）  图 4：社融存量增速低位小幅反弹（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 5：社融分项（亿元）  图 6：政府债发行同比多增是主要贡献（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 7：实体融资需求依然偏弱（亿元）  图 8：融资结构偏向短期化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 9：房贷增速仍在向下（%，万平方米）  图 10：积压贷款释放提振居民中长贷（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 11：M1 仍在低位（%）  图 12：地产销售走弱拖累 M1增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 

三、 风险提示 

疫情变异毒株扩散不确定性，美联储快速收紧货币 
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