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事件要点：

12月新增人民币贷款11700亿元，预期14000亿元，前值10900亿元，新增人民

币贷款略不及市场预期。12月社会融资规模增量为19400亿元，预期为22000亿元，

前值为24500亿元，社融增量不及市场预期；12月末，社会融资规模存量为378.09

万亿元，同比增长9.5%，较上月上升0.1%。12月末，广义货币（M2）同比增长9.7%，

预期10.1%，前值10%，M2较上期下降0.3%，不及市场预期。

摘要：

 12月社会融资规模增量为19400亿元，预期为22000亿元；人民币贷款增加11700亿元，

预期14000亿元；M2同比增长9.7%，预期10.1%。中国12月M2增速继续放缓，但需求增

速低于货币供应增速意味着货币持续宽松，货币政策延续宽松格局，央行仍有必要在一季

度采取更多货币宽松操作以提振经济；新增社融和信贷需求整体不及市场预期，社融同比

小幅回升，表明虽然当前社会信贷和融资需求整体偏慢不及预期，宽信用过程短期仍有待

加速。由于当前国内经济复苏处于初步阶段，货币政策继续维持宽松水平，宽货币的基调

短期大概率不会出现扭转。宽信用方面，国内经济复苏步伐有所放缓，但财政刺激加码以

及前期政策逐步落地显效，短期宽信用速度加快；中长期随着国内政策刺激持续落地显效，

宽货币向宽信用的传导力度可能进一步加快。对市场而言，金融数据整体不及市场预期，

反映出短期经济内生动力依然相对较弱的问题，央行仍有必要在一季度采取更多货币宽松

操作以提振经济，降息、降准均存在落地的可能性，短期内长债利率或将震荡偏强运行；

而且整体利空国内风险资产和人民币汇率。中长期随着国内支持政策进一步加码，宽信用

过程有望进一步加快。

 12月M2同比增长9.7%，预期10.1%，前值10%，增速分别比上月末和上年同期回落0.3和

2.1个百分点；除了去年基数效应较高，主要与信贷投放较少、货币派生偏弱有关。12月

居民存款同比大幅少增，主要受去年理财赎回潮导致的高基数影响。财政存款同比少减，

可能与政府债融资有关，考虑到特殊再融资债和万亿国债资金正逐步投入使用，预计后续

政府还将持续加大财政支出力度、提高资金使用效率。M1-M2 剪刀差上升-8.4%，主要是

国内定期存款量占比仍维持高位，居民消费和企业投资决策方面整体仍偏谨慎一些。M2

整体继续放缓，但需求增速低于货币供应增速意味着货币持续宽松，货币政策延续宽松格

局。由于目前国内经济处于复苏初步阶段，经济内生动力依然相对较弱，货币政策延续宽

松。
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 12月新增人民币贷款11700亿元，预期14000亿元，前值10900亿元，较去年同期少增2300

亿元，12月新增信贷略不及预期且同比少增。主要是由于企业部门中长期贷款同比大幅下

降所致。从结构来看，12月居民贷款新增2221亿元，同比多增468亿元；其中，新增居民

短期贷款759亿元，同比多增872亿元，新增居民中长期贷款1462亿元，同比少增403亿元。

居民贷款增量在去年基数较低的情况下，同比小增，居民部门贷款整体偏弱；在短期贷款

方面，主要受元旦假期居民旅游出行拉动；中长期贷款方面，12月居民中长期贷款同比小

降，12月房地产销售仍旧偏弱，居民中长期贷款整体偏弱。12月企业贷款新增8916亿元，

同比少增3721亿元；其中短期贷款、中长期贷款分别为-635亿和8612亿元，同比分别少

增219亿元和少增3498亿元；新增票据融资1497亿元，同比多增351亿元。企业部门中长

期贷款放缓，与去年基数较高以及今年在信贷结构加快调整优化、特殊再融资债发行或替

换部分贷款下，对公中长期贷款回升幅度也有所受限有关。

 12月社会融资规模增量为19400亿元，预期为22000亿元，前值为24500亿元，社融增量

不及市场预期；12月末，社会融资规模存量为378.09万亿元，同比增长9.5%，较上月上

升0.1%，宽货币向宽信用传导整体有所加快。从新增社融的结构来看，实体经济信贷融资

需求保持较高水平，居民信贷需求加快，企业债券融资有所上升、政府债发行加快、非标

融资需求下降。12月新增信贷11050亿元，同比去年少增3351亿元，12月份信贷需求同比

去年大幅回落。12月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产合计减少

1564亿元，同比少增145亿元，非标融资需求同比小幅回落。12月企业债券融资减少2625

亿元，同比多增2262亿元，企业债券融资需求大幅回升。政府债券由于专项债发行加快，

当月政府债券净融资9279亿元，同比多增6470亿元，主要由于政府部门去年融资需求基

数较低以及7月政治局会议强调专项债加快发行所致。整体来看，实体经济部门融资需求

大幅回升，主要由于政府部门融资大幅上升所致。随着国家增加财政赤字率，财政刺激加

码，政府融资将继续维持扩张，料将维持一定需求，企业部门中长期融资随着企业信心回

暖以及政策端的支持，后续融资需求有望保持一定的水平；居民部门融资需求由于房地产

需求恢复偏慢，整体需求改善较慢。因此，当前社会融资需求短期有所加快，宽货币向宽

信用传导有所加快，中长期随着国内支持政策逐步落地显效，宽信用过程有望进一步加快。
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图 1 M1、M2 同比增速 图 2 人民币贷款余额同比

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD

图 3 新增人民币贷款：短期和中长期 图 4 新增人民币贷款：企业和居民部门

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD

图 5 新增社会融资及分项 图 6 社会融资存量同比增速

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD
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