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11月居民中长期贷款增加 社融存量增速反弹

●本报记者 彭扬 赵白执南

中国人民银行9日发布的11月金融数

据显示，11月人民币贷款增加1.27万亿元。

社会融资规模增量比上年同期多4786亿

元， 带动月末社会融资规模存量同比增速

小幅反弹至10.1%。

专家表示，从平衡稳增长、防风险、促

改革目标看，货币政策将更显结构性特征，

助力经济运行保持在合理区间。

11月末M2同比增长8.5%

数据显示，11月，人民币贷款增加1.27

万亿元，同比少增1605亿元。 分部门看，住

户贷款增加7337亿元，其中，短期贷款增加

1517亿元， 中长期贷款增加5821亿元；企

（事）业单位贷款增加5679亿元，其中，短

期贷款增加410亿元，中长期贷款增加3417

亿元，票据融资增加1605亿元；非银行业金

融机构贷款减少364亿元。

“11月信贷表现偏弱， 主要原因是企

业信贷增长力度不足， 反映出银行风险偏

好较低、 信贷投放谨慎和企业有效融资需

求不足。 ” 东方金诚首席宏观分析师王青

表示，11月居民中长期贷款同比延续多增

态势。

在光大银行金融市场部宏观研究员周

茂华看来， 企业中长期贷款连续两个月同

比少增， 一方面是因为国内需求还在逐步

恢复， 另一方面企业经营也面临一系列挑

战，比如关键零部件短缺、工业原材料及物

流航运成本高企等。

11月末，广义货币（M2）余额235.6万

亿元，同比增长8.5%，增速分别比上月末和

上年同期低0.2个和2.2个百分点。 民生银行

首席研究员温彬表示，M2同比增速回落，

一方面，是受去年同期M2形成的较高基数

影响；另一方面，是受信贷派生能力减弱影

响，11月新增信贷规模弱于去年同期。

地方专项债发行节奏加快

数据显示，11月末社会融资规模存量

为311.9万亿元，同比增长10.1%；11月社会

融资规模增量为2.61万亿元，比上年同期多

4786亿元，比2019年同期多6204亿元。

“11月社会融资规模增量同比多增，带

动月末社会融资规模存量增速小幅反弹。

从分项看， 主要受政府债券融资和企业债

券融资拉动所致。 ” 王青说。

植信投资研究院高级研究员王运金认

为， 新增政府债券与企业融资拉动社融增

量同比多增。 地方专项债发行节奏加快，11

月新增政府债券较去年同期大幅多增，政

府债券发行在一定程度上拉动社融增量规

模增长，企业直接融资出现明显转好。

企业和政府融资双轮驱动

伴随宏观政策持续向稳增长方向侧重，

12月信贷和社融存量同比增速有望同步加

快，后续“宽信用” 进程将从政府融资发力

转向企业和政府融资双轮驱动。 王青表示，

“这将是稳住明年上半年宏观经济大盘的

重要保障。 ”

从货币政策调控看，温彬认为，当前人

民银行加大对实体经济支持力度， 后续政

策落地实施和逐渐发挥效果， 将有利于促

进贷款规模稳定增长和贷款结构优化，加

大对市场主体支持力度， 保持经济运行在

合理区间。（下转A02版）
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前11月外资增持

中国国债逾5000亿元

●本报记者 张勤峰 见习记者 连润

中央结算公司9日公布的11月月报显示，境

外机构在该公司的债券托管量连续第36个月增

加，首次超过3.6万亿元。 结合其他数据看，11月，

境外机构主要增持了中国国债，前11个月增持中

国国债逾5000亿元。

在业内人士看来， 这既意味着国际投资者对

中国经济发展前景充满信心， 也反映出相当一部

分国际投资者倾向于中长期配置人民币资产，投

资的持续性、 稳定性较好。 在多种积极因素支撑

下，外资配置人民币资产的步伐将更趋稳健。

境外机构加大投资力度

中央结算公司月报披露，截至11月末，境外

机构债券托管量达36048亿元，较上月末增加880

亿元，自2018年12月以来已连续36个月上升。

11月，境外机构加大对中国境内债券投资力

度。人民银行上海总部近日发布的简报显示，截至

11月末， 境外机构持有银行间市场债券3.93万亿

元，较10月末增加约800亿元。 11月，新增10家境

外机构主体进入银行间债券市场。

境外投资者已成为债券市场活跃群体。 据外

汇交易中心公布，11月， 境外机构共达成现券交

易10390亿元，环比增长38%，交易量占同期现券

市场总成交量约5%。 债券通运行报告亦显示，11

月，债券通日均交易量达293亿元，月成交6440亿

元，环比增长44%。

看好中国经济发展前景

国际投资者对中国国债的偏爱在11月数据

上得到进一步印证。中央结算公司数据显示，截至

11月末，境外机构持有中国国债23913亿元，较10

月末增加879亿元。 据统计，今年前11个月，境外

机构累计增持中国国债5137亿元，贡献了绝大部

分持仓增量。

目前， 中国国债也是境外机构第一大持有券

种。 “从券种看， 境外机构的主要托管券种是国

债，托管量为2.39万亿元，占比为60.8%。 ”前述人

民银行上海总部简报指出。

以上数据表明， 境外机构将中国国债作为购

买中国债券的首选。业内人士分析，国际投资者持

续增持人民币债券，特别是增持中国国债，体现了

中国债券市场开放成果以及投资者对中国经济发

展前景的信心。同时，与目前境外机构投资者构成

也有一定关系。

业内人士表示， 这类机构的投资具有较好持

续性和稳定性， 是推动境外机构人民币债券持仓

规模稳步上升的一股重要力量。

增持步伐更趋稳健

在业内人士看来， 国际投资者在中国债券市

场的参与程度将进一步提升， 持有的人民币债券

规模仍有提升空间，增持步伐可能更趋稳健。

“与欧美债券相比，中国债券收益率高，对海外

投资人很有吸引力。 中国债券在国际投资人的资产

组合中仍处于低配状态，还有增加投资空间。 ”法国

兴业银行亚太区及中国首席经济学家姚炜说。

另外，人民币债券的避险价值越发受到关注。

恒生中国环球市场部代理主管兼市场财资主管李

慧寰表示， 中国国债与其他发达经济体政府债券

的相关度小于0.3%，（下转A02版）

央行将上调外汇存款准备金率两个百分点

●本报记者 彭扬 赵白执南

人民银行网站12月9日消息，为加强金融

机构外汇流动性管理，中国人民银行决定，自

12月15日起， 上调金融机构外汇存款准备金

率2个百分点，即外汇存款准备金率由现行的

7%提高到9%。

截至中国证券报记者发稿时， 在岸和离

岸人民币对美元汇率双双大幅回落。 专家认

为， 人民银行上调外汇存款准备金率有助于

回笼境内美元流动性，促进人民币汇率稳定。

今年以来第二次上调

外汇存款准备金率是指金融机构交存中

国人民银行的外汇存款准备金与其吸收外汇

存款的比率。

上一次外汇存款准备金率调整是在2021

年6月，彼时是从5%提高到7%。 也就是说，经

过本次上调， 今年外汇存款准备金率上调幅

度将达4个百分点。

华创证券研究所所长助理、 首席宏观分

析师张瑜表示， 上调外汇存款准备金率可达

到减少人民币汇率过快升值压力的作用，而

历史上人民银行上调外汇存款准备金率均在

汇率升值压力加大的时期。

“最近人民币汇率逆势上涨，加大偏离经

济基本面的汇率超调风险。” 中银证券全球首

席经济学家管涛表示， 提高银行外汇存款准

备金率， 是继全国外汇市场自律机制第八次

工作会议首次提出 “偏离程度与纠偏力量成

正比” 后，再次释放人民银行加强汇率预期管

理和调控的信号。 这有助于回笼境内美元流

动性，收敛境内人民币美元利差，降低企业结

汇冲动，促进人民币汇率稳定。

汇率将维持双向波动

今年以来， 人民币汇率在波动中保持升

值势头。

数据显示，今年以来，截至12月8日，在

岸人民币对美元即期汇率累计升值约3%，

同期美元指数上涨约7%。 在9日日间交易时

段，在岸人民币对美元即期汇率继续高开高

走，截至16时30分，收盘报6.3457元，较前收

盘价升值78基点，续创2018年5月以来收盘

新高。

不过， 在外汇存款准备金率将上调的消

息公布后，9日晚间， 人民币对美元汇率应声

回落。

截至20时7分，在岸人民币汇率报6.3775

元，较前收盘价跌240基点；离岸人民币汇率

报6.3819元，跌361基点。

事实上，从短期看，人民币汇率快速单边

升值预期，容易对经济和企业带来影响。 光大

证券首席宏观经济学家高瑞东表示， 前期推

动人民币汇率上行的因素已开始呈现出分化

迹象。 人民币汇率进一步上行的概率已不高，

但在短期内大幅下行概率同样不高， 预计会

保持双向波动态势。
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从知名基金经理最新预判发现， 震荡行情

中选股难度有所加大，但消费板块的估值回归

有望成为明年投资的一条主线。

中国证券报记者从产业人士处获悉，《关

于进一步提升充换电基础设施服务保障能力

的实施意见》将于近日出台。


