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             社融数据继续下行 

社融、信贷数据全面下滑。10 月新增社会融资规模 6189 亿元，

同比少增 1185 亿元；新增人民币贷款 5470 亿元，同比少增 1671 

亿元。金融机构新增人民币贷款 6613 亿元，同比少增 357 亿元。 

表内、表外共同拖累社融数据。10 月新增人民币贷款 5470 亿

元，同比少增 1671 亿元。一方面，房地产融资收紧、出口乏力等因

素影响企业投资需求；另一方面，实体经济信用分层难以消退，并且 

PPI 下行，制造业实际利率攀升进一步抑制企业融资需求。表外融资

方面，未贴现银行承兑汇票大幅下滑。10 月表外融资减少 2344 亿

元，同比少减 331 亿元，其中委托贷款减少 667 亿元，同比少减 282 

亿元；信托贷款减少 624 亿元，同比少减 649 亿元；新增未贴现银

行承兑汇票减少 1053 亿元，同比多减 600 亿元，成为表外最大拖 

累。直接融资方面，企业债券融资微增，股权融资保持稳定。9 月央

行将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标，新口径下 

10 月新增企业债券融资 1622 亿元，同比多增 99 亿元。新增股票

融资 180 亿元，同比多增 4 亿元。其他融资方面，新增专项债融资

年内首次由正转负，对社融拖累较明显。10 月专项债融资减少 200 

亿元，同比多减 1068 亿元，拖累社融增长。2019 年专项债发行 2.15 

万亿元额度已经用尽，后续专项债融资将继续承压。 

企业中长期贷款略有回升，或受到基建投资影响。10 月新增企

业中长期贷款 2216 亿元， 同比多增 787 亿元，占比从 9 月的 

33.4%提升至 33.5%，或受基建投资影响。短期贷款及票据融资恶化

拖累新增人民币贷款，其中新增居民户短期贷款仅 623 亿元，同比

少增 1284 亿元。 

社融下行更难支撑经济。 

消费仍然低迷，后续消费对经济支撑力度仍将降低，长期消费于

平稳。股市回调、居民部门杠杆率高及高涨的失业率后续消费回升受

压制。 7 月城镇调查失业率上升，PMI 从业人员指数仍为十年低点，

就业压力大、就业质量下降，收入增速下行，众所周知今年股市房市

财富效应较弱，居民杠杆率高挤压。 

固定资产投资增速回落，其中房地产投资增速连续 4 个月下滑，

制造业和基 建投资增速整体低迷。考虑到土地财政大降、房地产融

资收紧、出口和利润下行 等影响，预计未来固定资产投资不振。地

产低迷但是大幅下行的风险减弱。出口维持低迷，全球经济增长放缓

和贸易摩擦冲击出口。总之中国经济下行压力巨大。  

    需要继续降息，采取宽松的货币政策。 
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【全球股市】 

 2019年 11月 12 日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 

19000.00

19500.00

20000.00

20500.00

21000.00

21500.00

22000.00

22500.00

 

23000.00

23500.00

24000.00

24500.00

25000.00

25500.00

26000.00

26500.00

27000.00

27500.00

28000.00

 

 

富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       



  

 

南华研究  宏观经济日报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

 

【南华指数】 

 2019年 11月 12 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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南华期货分支机构 
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