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M2 增速小幅回落，社融增长不及预期 
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——宏观日报 

❖ 宏观观市 

中国人民银行最新公布的数据显示，2020 年 12 月末，广义货币(M2)余额 218.68

万亿元，同比增长 10.1%。12 月，人民币贷款增加 1.26 万亿元，同比多增 1170

亿元。2020 年末，社会融资规模存量为 284.83 万亿元，同比增长 13.3%。12 月，

社会融资规模增量为 1.72 万亿元，比上年同期少 4821 亿元。 

M2 增小幅回落，环比下行 0.6 个百分点，或与财政支出进度低于预期等有关，12

月财政存款仅投放 9540 亿元、较去年同期少投放 1246 亿元。央行在 12 月加大

了公开市场投放的力度，流动性保持较为宽松的状态，由于前月财政支出加快，加

之 12 月政府债券增加，12 月出现 M2 小幅回落。社融低于市场预期，主要原因是

非标骤减、企业债发行下滑拖累，并不是货币政策收紧导致。一方面是由于受到非

标产品到期和资管新规到期影响，非标融资同比多下降 5,920 亿元；另一方面，由

于永煤事件冲击，信用债融资低迷，导致市场阶段性紧张。2020 年全年人民币存

款增加 19.65 万亿元，同比多增 4.28 万亿元，在“保民生”政策的引导下，今年

以来，流动性以多种渠道向居民部门补贴，居民的消费能力有所提升，预计在“国

内大循环”政策的引导下，国内消费潜力有望对内需形成有效提振。 

❖ 重点宏观动态 

【宏观动态】银保监会近日发布的《保险资产管理公司监管评级暂行办法》显示，

保险资管公司监管评级以“赋分制”打分。保险资产管理公司的监管评级结果分为

A、B、C、D 四类。监管机构还设置了调整项指标。（wind） 

【宏观动态】截至 2020 年末，符合条件的中央企业和中央金融机构资本划转工作

全面完成，共划转 93 家中央企业和中央金融机构国有资本总额 1.68 万亿元。

（wind） 

❖ 指数追踪 

品种 单位 数值 日变动 周变动 月变动 

SHIBOR 隔夜 % 1.401  0.068  0.785 -0.030 

SHIBOR1 周 % 1.999  0.014  0.033  -0.179 

7 天期逆回购利率 % 1.974  0.010  -0.545 -0.297 

3 月期国债收益率 % 1.903  0.027  -0.200 -0.819 

1 年期国债收益率 % 2.335 -0.030  -0.136 -0.498 

10 年期国债收益率 % 3.146  -0.017  0.015 -0.149 

数据来源：Wind，川财证券研究所：备注：Shibor数据为当日数据，国债收益率为前一交易日数据 
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❖ 最新研究 

【川财研究】宏观动态点评：年底 PMI 数据微降，但生产需求均维持活跃（20201231） 

【川财研究】宏观动态点评：工业利润连续 7 个月正增长，经济态势持续修复（20201228） 

【川财研究】宏观动态点评：强调“需求侧管理”，关注消费扩内需（20201218） 

【川财研究】宏观动态点评：社融维持较快增速，直接融资占比提升(20201209） 

【川财研究】宏观动态点评：CPI 数据结构优化， PPI 降幅有所收窄（20201210） 

【川财研究】宏观动态点评：注重“需求侧改革”，关注基建、消费政策发力（20201211） 

【川财研究】宏观动态点评：外贸数据持续改善，国内汽车产业链需求良好 （20201209） 

【川财研究】宏观动态点评：制造业增势良好，民间投资增速年内首转正（20201215） 

【川财研究】固收点评：金融委定调，严厉处罚“逃废债”（20201123） 

【川财研究】宏观动态点评：RCEP 签署，“双循环”发展格局加速形成(20201116） 

【川财研究】宏观动态点评：M2 增速小幅回落，社融维持较快增速(20201111） 

【川财研究】宏观动态点评：外贸数据延续改善，机电产品出口回暖（20201107） 

❖ 风险提示：疫情变化，货币政策变化，债务风险等。 
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