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社融增速超预期回落 信贷结构继续优化 
——12 月金融数据点评 

 

投资摘要： 

12 月金融数据整体低于预期。其中新增社融 1.72 万亿，为 20 年 3 月以来首

次出现较上年同期少增，同比去年同期少增 4821 亿元；社融同比 13.3%（前

值 13.6%）；此外，M1 同比增速回落至 8.6%（前值 10%），较上月回落明显，

M2 增速回落至 10.1%（前值 10.7%）。 

 结构上，表外融资收紧显著。 

 分项上，明显负贡献为企业债券融资、新增信托贷款和新增未贴现银行承

兑汇票。增量主要贡献为政府债券。11-12 月信用债风险事件（债券违约增

加）、信用利差走阔影响导致企业债券融资低迷及表外融资收缩、企业信用

受损；此外，国内监管趋严和表外信托、票据融资大规模到期也有较大影响。 

信贷结构继续优化。企业短期贷款降，企业、居民长期贷款稳定在近三年高位，

经济延续扩张。企业端，经济修复支撑中长贷延续高增，且监管趋严下部分表

外融资转向表内，企业票据大幅改善，但货币退潮对企业短贷的拖累继续显现。

居民端，中长期贷款结束连续 6 个月同比保持多增的态势。 

 企业端，实体企业融资需求不弱，信贷政策继续向制造业倾斜，同时监管

趋严下，部分表外票据业务转入表内。年末企业短期信贷同比少增或由于信

用风险事件冲击、短期融资难度有所增加；但企业中长期信贷保持同比多增，

显示风险事件对于企业端的中长期经营并未构成影响，同时，伴随经济复苏、

企业投资信心持续回暖，企业中长期信贷同比多增有望维系。 

 居民端，居民中长期贷款结束连续 6 个月同比保持多增的态势。预计未来

在“房住不炒”总基调下，居民中长贷或持续收紧。12 月，居民贷款增加

5635 亿元，同比少增 824 亿元；其中，短期贷款、中长期贷款均同比少增。

受国家重提理性消费、适度信贷及房贷压降等政策影响，居民信贷短期略有

收缩。表明房地产信贷趋严的影响已开始显现。 

预计 2021 年社融存量增速或将回落至 11%-12%。12 月社融增速同比回落至

13.3%，10 月最高点 13.7%，年内社融增速高点已现。随着经济复苏继续延

续，货币政策继续回归正常化，信用扩张增速将逐步放缓。1 月初，央行行长

易纲提出 2021 年货币政策“稳”字当头，保持广义货币(M2)和社会融资规模

增速同名义经济增速基本匹配。按照往年 GDP 增速与社融增速合意水平预计

21 年社融存量增速或将回落至 11%-12%。 

投资策略：关注信用短期持续收紧的风险。 

风险提示：货币政策过紧、信用进一步收缩等。 

2021 年中国主要经济指标预测 

指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

实际 GDP 6.90 6.70 6.10 1.60 9.00 

名义固定资产投资 7.20 5.90 5.40 2.90 6.50 

名义社会零售总额 9.40 8.16 8.00 -3.5 13.00 

CPI 1.56 2.10 2.90 2.50 1.20 

PPI 6.31 3.54 -0.32 -1.50 1.50 

顺差对 GDP 贡献度 0.6 -0.60 0.70 0.25 0.10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.59 6.89 7.01 6.50 6.20 

资料来源：申港证券研究所 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 

资料来源：WIND 
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1. 12 月金融数据整体低于预期 

1.1 受表外融资影响 社融增速回落至 13.3% 

12 月金融数据整体低于预期。其中新增社融 1.72 万亿，为 20 年 3 月以来首次出

现较上年同期少增，同比去年同期少增 4821 亿元；社融同比 13.3%（前值 13.6%）；

此外，M1 同比增速回落至 8.6%（前值 10%），较上月回落明显，M2 增速回落至

10.1%（前值 10.7%）。 

图1：社融、M1、M2 增速 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 结构上，表外融资收紧显著。 

图2：表外融资收紧显著 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 分项上，明显负贡献的项目为企业债券融资、新增信托贷款和新增未贴现银行承

兑汇票。企业债券融资、新增信托贷款和新增未贴现银行承兑汇票分别同比少增

或多减 2183 亿、3509 亿和 3167 亿元。11-12 月信用债风险事件（债券违约增

加）、信用利差走阔影响导致企业债券融资低迷及表外融资遭遇收缩、企业信用

受损；此外，国内监管趋严和表外信托、票据融资大规模到期也有较大影响。 

图3：企业债券融资、新增信托贷款和新增未贴现银行承兑汇票 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 增量主要贡献为政府债券。12 月政府债券新增发行同比多增 3418 亿元，比较而

言，根据财政部消息，12 月份各地组织发行地方政府债券 1836 亿元，因此政府

债券增量可能更多来源于国债。 

1.2 信贷结构继续优化 

信贷结构继续优化。企业短期贷款降，企业、居民长期贷款稳定在近三年高位，经

济延续扩张。企业端，经济修复支撑中长贷延续高增，且监管趋严下部分表外融资

转向表内，企业票据大幅改善，但货币退潮对企业短贷的拖累继续显现。居民端，

中长期贷款结束连续 6 个月同比保持多增的态势。 

 实体企业融资需求不弱，信贷政策继续向制造业倾斜，同时监管趋严下，部分表

外票据业务转入表内。非金融企业及其他部门贷款 12 月增加 5953 亿元，同比多

增 1709 亿；其中，非金融企业短期贷款同比少增 3132 亿，中长期贷款同比多

增 1522 亿；实体企业融资需求不弱，信贷政策继续向制造业倾斜，同时监管趋

严下，部分表外票据业务转入表内，导致本月票据融资同比多增 3079 亿元；但

受宽货币明显放缓影响，非金融企业新增短贷同比减少 3132 亿元，拖累作用有

所扩大。 

 企业短期融资难度有所增加，中长期信贷同比多增有望维系。年末企业短期信贷

同比少增或由于信用风险事件冲击、短期融资难度有所增加；但企业中长期信贷

保持同比多增，显示风险事件对于企业端的中长期经营并未构成影响，同时，伴

随经济复苏、企业投资信心持续回暖，企业中长期信贷同比多增有望维系。 

居民中长期贷款结束连续 6 个月同比保持多增的态势。12 月，居民贷款增加 5635

亿元，同比少增 824 亿元；其中，短期贷款同比少增 493 亿元，中长期贷款同比少

增 432 亿元，结束连续 6 个月同比保持多增的态势。 

 预计未来在“房住不炒”总基调下，居民中长贷或持续收紧。国内居民消费或依旧

偏弱，这一方面与冬季疫情反复下服务消费修复有所放缓密切相关，另一方面也

源于国内中小微企业修复偏慢，导致低收入群体收入和消费改善有限；同时可能

受国家重提理性消费、适度信贷及房贷压降等政策影响，居民信贷短期略有收缩。

表明房地产信贷趋严的影响已开始显现，预计未来在“房住不炒”总基调下，居民

中长贷或持续收紧。 
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预计 2021年社融存量增速或将回落至 11%-12%。12月社融增速同比回落至 13.3%，

10 月最高点 13.7%，年内社融增速高点已现。随着经济复苏继续延续，货币政策

继续回归正常化，信用扩张增速将逐步放缓。1 月初，央行行长易纲提出 2021 年

货币政策“稳”字当头，总量上，综合运用各种货币政策工具，保持流动性合理充裕，

保持广义货币(M2)和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。按照往年 GDP

增速与社融增速合意水平预计 21 年社融存量增速或将回落至 11%-12%。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_223


