
社融增速弱回升，融资需求仍待改善

中国 11 月份社融同比增速弱回升，但新增社融及信贷均不

及市场预期，融资需求仍待改善。新增社会融资规模 2.61 万亿，

同比多增 0.4 万亿，存量增速小幅回升 0.1 个百分点至 10.1%。

新增人民币贷款 1.27 万亿，同比少增 0.16 万亿。M2 同比增速较

上月回落 0.2 个百分点至 8.5%，M1 同比增速回升 0.2 个百分点

至 3%，显示实体经济活力略有恢复。

从新增社融分项来看，政府债、企业债是主要拉动力量。一

是政府债券同比多增约 4100 亿元，主要受到今年专项债发行节

奏滞后的影响，11 月份新发行专项债较去年同期多 5900 亿元左

右，净融资规模较去年同期多 7800 亿元左右；二是企业债券融

资、股票融资规模同比分别多增 3300 亿元、500 亿元，较上月显

著回升；三是社融项下的人民币贷款规模同比少增约 2300 亿元，

在信贷政策宽松的情况下，新增规模偏弱或显示信贷需求不强；

四是新增表外融资为负 2500 亿元，同比多减约 500 亿元。

从信贷分项来看，企业中长期贷款偏弱，票据冲量现象仍然

存在。其中，票据融资同比多增约 800 亿元，与上月相比多增幅

度有所回落，但仍是新增信贷分项中最主要的向上拉动力量，结

合主要期限票据利率在月末明显下行，反映出商业银行票据冲量

的行为仍然存在，实体融资需求修复程度有限；中长期贷款同比

少增约 1700 亿元，居民端同比多增 800 亿元，但企业端同比少

增约 2400 亿元，经济下行预期下或导致企业融资需求偏弱。

总体上，在宽信用的政策导向下，社融增速弱回升，但结构

显示融资需求仍偏弱。一方面，我国经济由此前高增长状态逐渐

进入中速发展阶段，增速换挡预期下，企业扩张动力有限、融资

需求不强；另一方面，房地产信贷政策边际转向，带动居民中长

期贷款同比多增，但近期部分二、三线城市房地产价格下行，或

带动后续销售增速低位徘徊。同时，11 月份社融存量增速小幅回

升主要受到专项债节奏错位影响，尽管宽信用政策导向不变，但

在需求端偏弱情况下，本轮信用回升速度及幅度或均较为有限。
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