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事件：11 月末，M2 同比增长 13.7%，增速分别比上月末和去年同期高 0.2 个和 1.4 个百分点；人

民币存款同比增长 13.1%，增速分别比上月末和去年同期高 0.4 个和 0.3 个百分点；人民币贷款同比增

长 14.9%，增速比上月低 0.5 个百分点，比去年同期高 1.5 个百分点；11 月社会融资规模增量为 1.02

万亿元，比上月多 4878 亿元，比去年同期少 1089 亿元。 

 

11 月金融数据点评： 

（1）M2 增速高于预期。11 月末，M2 同比增长 13.7%，增速分别比上月末和去年同期高 0.2 个和

1.4 个百分点，高于市场平均预期的 13.3%。人民币贷款和债券融资的增加拓宽了当月货币供给的渠道，

财政支出增加也可能是货币供给增速提升的一个原因。11 月末 M1 同比增长 15.7%，增速分别比上月

末和去年同期高 1.7 个和 12.5 个百分点。M1 增速提升，反映出在利率市场化背景下，储蓄收益率吸引

力下降，大量被短期流动性产品替代。 

（2）非银行业金融机构存款和财政性存款大幅增加，居民存款增长乏力。11 月末，人民币存款同

比增长 13.1%，增速分别比上月末和去年同期高 0.4 个和 0.3 个百分点。当月人民币存款增加 1.43 万

亿元，同比多增 5833 亿元。其中，住户存款增加 938 亿元，非金融企业存款增加 1.04 万亿元，财政

性存款增加 2845 亿元，非银行业金融机构存款增加 2161 亿元。月末外币存款余额 6305 亿美元，同比

增长 0.9%，当月外币存款减少 203 亿美元。人民币贷款的增加带动了非金融企业存款增长，财政积极

推动财政性存款增加。居民存款转向理财，以及股市活跃度提升，部分回流股市，造成了居民存款近期

增长的乏力。 

（3）居民部门中长期贷款增长较快，企业部门中长期贷款增长乏力。11 月末人民币贷款同比增长

14.9%，由于基数效应，增速比上月低 0.5 个百分点，比去年同期高 1.5 个百分点。当月人民币贷款增

加 7089 亿元，分部门看，住户部门贷款增加 3844 亿元，其中，短期贷款增加 567 亿元，中长期贷款

增加 3278 亿元。住户部门主要是中长期贷款在增长，这与前期房地产销售保持较好的增长形势密不可

分。非金融企业及机关团体贷款增加 5011 亿元，其中，短期贷款增加 1952 亿元，中长期贷款增加 1317

亿元，票据融资增加 1426 亿元。非银行业金融机构贷款减少 1671 亿元。票据融资仍然发挥支撑贷款

规模的作用，企业部门中长期贷款增加额低于短期贷款，也放映出当前投资和扩大生产的意愿不强。11

月末外币贷款同比下降 4.9%，当月外币贷款减少 262 亿美元。11 月以来，人民币贬值预期不断增强，

从而对经济主体在人民币和美元资产的选择上产生影响，从而导致外币贷款减少。 

（4）人民币贷款和债券融资社会融资规模增加。11 月社会融资规模增量为 1.02 万亿元，比上月

多 4878 亿元，比去年同期少 1089 亿元。其中，当月对实体经济发放的人民币贷款增加 8873 亿元（社
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会融资规模口径），同比多增 330 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 1142 亿元，同比

多减 861 亿元；委托贷款增加 910 亿元，同比少增 409 亿元；信托贷款减少 301 亿元，同比少减 13

亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 2546 亿元，同比多减 1878 亿元；企业债券净融资 3358 亿元，同比

多 1551 亿元；非金融企业境内股票融资 568 亿元，同比多 189 亿元。从结构来看，主要是人民币贷款

和债券融资的增加。 

（5）社会融资规模虽然回升，但经济难言企稳，资本外流压力加大，降准预期仍强。社会融资规

模虽然回升，但从结构看，融资质量并不高。从货币政策预期看，考虑到美联储即将开启加息周期，以

及我国经济缓慢下行的趋势，我国依然面临较大的资本外流压力，未来央行仍继续降低存款准备金率，

以对冲外汇占款下降造成的基础货币萎缩的影响。不过，以央行的操作倾向来看，未来降准操作主要将

以对冲为主，旨在维持金融体流动性适度宽松的格局，而大规模注入流动性的可能性较低。从当前分析，

物价低迷，通缩仍是当前主要压力，企业盈利能力下降，债务风险提升；人民币贬值预期增强，人民币

资产回报率进一步下降，资金外流压力加大，外汇储备缩水仍是主要趋势；另外，还有 IPO 重启、年

末将至，跨年资金需求等影响流动性的因素存在。因此，年内降准的可能性仍然较高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                             

                                 

免责声明 

    本报告为内部交流使用；本报告基于我们认为可靠的已公开信息，但我们不保证该信息的准确性及完整

性，客户也不应以为该信息是准确和完整的而加以依赖。本报告中的信息及表达的意见并不构成任何要约或

投资建议，我们也不推荐基于本报告采取任何行动。 

    本报告的相关研判主要是基于分析本人的知识和倾向而作出的。分析师本人自认为秉承了客观中立立

场，但对报告中的相关信息表达与本行业务利益存在直接或间接关联不做任何保证，相关风险务请报告使用

者独立做出评估，我行和分析师本人不承担由此可能引起的任何法律责任。 

报告中的任何表述，均应从严格经济学意义上加以理解，并不含有任何道德或政治偏见，报告阅读者也

不应从道德或政治角度加以解读，我行和分析者本人对任何基于道德或政治角度理解所可能引起的后果不承

担责任，并保留采取行动保护自身权益的一切权利。除非是已被公开出版刊物正式刊登，否则，均应被视为

非公开的研讨性分析行为。本报告的版权仅为本行所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发表。如引用、刊发，需注明出处为浦东发展银行金融市场部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 


