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摘要   
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[Table_Summary]  信用扩张周期拐点已过，社融存量增速平稳下降。2020 年社会融资存量同比

增加 13.3%，2020 年全年社会融资规模增量累计为 34.86 万亿元，新增贷款

19.63 万亿元，结果与易纲行长预测的全年人民币贷款新增近 20 万亿元，社

会融资规模增量将超过 30 万亿元相符；分月来看，12 月新增社融 17200 亿

元，低于市场预期和前值，主要受到非标融资和信用债减少较多拖累。 

 社融结构变化明显，政府债券融资贡献显性化。2020 年资本市场欣欣向荣，

股权和债券融资规模更多，企业债券融资和非金融企业境内股票融资同比多

增，新增股权融资规模约为 2019 年的 2.66 倍。但受信托行业新规影响，表外

融资中的信托贷款减少 1.1 万亿元。分月来看，12 月社融结构变化的趋势更

加显著，新增政府债券仍是直接融资最大贡献项，其次是非金融企业境内股票

融资；继永煤事件后，11、12 月的企业发债规模明显减少。12 月表外融资降

幅继续扩大，其中委托贷款、信托贷款等延续下降势头，受严监管影响，信托

贷款融资同比多减 3509 亿元，预计未来监管趋严的大方向不变，信托贷款仍

将承压。 

 企业中长期贷款同比多增，票据融资代替部分短贷需求，复苏态势较稳定。12

月，企（事）业单位新增人民币贷款同比多增 1709 亿元，金融继续加大对实

体经济的支持力度。其中，中长期贷款延续多增趋势但短期贷款收缩明显，票

据融资利率下降带动票据融资表现强劲，企业短期贷款呈现出疲软态势，主要

原因包括年底严格控制信贷总量和部分项目储备留到第二年初集中投放，票据

融资也替代了部分短期贷款的融资需求。预计未来信贷投向将进一步精准聚

焦，加大对精准扶贫、制造业、绿色产业等信贷支持力度。 

 M1 和 M2 增速回落，主要受财政支出低于预期影响。12 月末，M2 同比增长

10.1%，增速比上月末低 0.6 个百分点，目前实体企业融资需求旺盛，增速回

落的因素一方面是企业存款同比少增与 12 月表外融资大幅收缩导致企业流动

性较为紧张直接相关，另一方面受财政支出进度低于预期影响。预计今年 M2

增速将在 10%左右。M1 同比增长 8.6%，比上月末低 1.4 个百分点，一方面

是受落实房地产长效机制，调控预期收紧影响，另一方面永煤事件影响，导致

金融机构风险偏好受制。 

 居民储蓄意愿走高，资金向企业回流不畅。存款继续向居民部门倾斜，一方面

就业修复，居民收入持续改善，另一方面近期国内出现散点疫情，居民避险情

绪上升，资金从居民部门向企业回流不畅，消费依然偏弱。 

 风险提示：国内需求不及预期，金融监管趋严，疫情反复。 
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社融增速拐点已过，预计明年上半年社融增速将下行，同时货币政策暂无明显收紧可能，

实体经济持续修复，预计下行幅度将较为缓和。 

1 信用扩张周期拐点已过，社融存量增速平稳下降  

社融存量增速已连续两月下降，表明信用扩张周期拐点已过。2020 年，社会融资存量

规模 284.83 万亿元，同比增加 13.3%，较前值继续下滑 0.3 个百分点；2020 年，金融机构

对实体经济发放的人民币贷款增加 20.03 万亿元，同比多增 3.15 万亿元。从社融增量来看，

2020 年全年社会融资规模增量累计为 34.86 万亿元，比上年多 9.19 万亿元，全年新增贷款

19.63 万亿元。中国人民银行行长易纲 6 月 18 日在第 12 届陆家嘴论坛上表示，“展望下半

年，货币政策还将保持流动性合理充裕，预计带动全年人民币贷款新增近 20 万亿元，社会

融资规模增量将超过 30 万亿元”，全年数据与此一致。 

分月来看，12 月新增社融 17200 亿元，同比少增 4821 亿元，低于市场预期的 21780

亿元和前值 21343 亿元，其中，新增信贷 10469 亿元，同比少增 96 亿元。时值年末，银行

可能会面临信贷额度不够、为明年开门红储备项目、年度监管考核等综合压力，再加上受永

煤事件影响非标融资和信用债减少较多拖累，2020 年 12 月同比少增。 

图 1：社融存量同比拐点已过  图 2：新增社会融资单月继续减少 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 社融结构变化明显，政府债券融资贡献显性化 

从社融结构来看，表外融资中信托贷款减少较多，与严监管有关。2020 年新增人民币

贷款占同期社会融资规模增量的 57.45%，同比低 8.56 个百分点；直接融资在社会融资规模

增量中的比重 39.75%，政府债券融资贡献明显为 8.34 万亿元，比 2019 年多增和 3.62 万亿

元；2020 年资本市场欣欣向荣，股权和债券融资规模更多，企业债券融资和非金融企业境

内股票融资分别为 4.45 万亿和 8923 亿元，同比多增 1.21 万亿和 5444 亿元，值得注意的是

2020 年新增股权融资规模约为 2019 年的 2.66 倍。对比明显的是，表外融资中的信托贷款

减少 1.1 万亿元，同比多减 7533 亿元，2020 年 5 月，银保监会将信托纳入全口径监管范围，

特别是对投资非标债权资产进行了比例限制。此外，受银保监对各家信托机构窗口指导要求

压降融资类业务规模等新规的影响，信托行业变革。 
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分月来看，社融结构变化的趋势更加显著。12 月新增直接融资 6507 亿元，其中政府债

券发行偏多，仍是最大贡献项，同比多增 3418 亿元；非金融企业境内股票融资 1125 亿元，

同比多增 692.8 亿元；继永煤事件后，11 月和 12 月的企业发债规模明显减少，12 月企业债

券融资 442 亿元，同比减少 2183 亿元。12 月表外融资降幅继续扩大，减少 7376 亿元，其

中委托贷款、信托贷款等延续下降势头，受严监管影响，信托贷款融资减少 4601 亿元，同

比多减 3509 亿元，为历史单月最大降幅，预计未来监管趋严的大方向不变，信托贷款仍会

存在压力 。 

图 3：12 月直接融资走高  图 4：表外融资继续下降趋势 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 企业中长期贷款同比多增，票据融资替代部分短贷需求 

12 月，企（事）业单位新增人民币贷款增加 5953 亿元，同比多增 1709 亿元，金融继

续加大对实体经济的支持力度。其中，中长期贷款继续放量但短期贷款收缩明显，企事业单

位中长期贷款增加 5500 亿元，同比多增 1522 亿元，延续多增趋势，体现出随着疫情影响

减弱和盈利改善，企业对未来经济前景保持乐观，进而增大资本开支。票据融资利率下降带

动票据融资表现强劲，同比多增 3079 亿元，但企业短期贷款减少 3097 亿元，呈现出疲软

态势，主要原因包括年底严格控制信贷总量和部分项目储备留到第二年初集中投放，票据融

资也替代了部分短期贷款的融资需求。 

在引导金融机构增加制造业中长期贷款的政策基调下，预计 2021 年信贷投向将进一步

精准聚焦，加大对精准扶贫、制造业、绿色产业等信贷支持力度。中央经济工作会议后，央

行多次强调避免出现政策断崖背景下，上半年贷款增速将保持平稳，不会大幅回落。12 月，

企（事）业单位新增存款规模少于居民部门，企（事）业单位新增人民币存款 10959 亿元，

同比少增 5078 亿元，一方面因为企业投资有序进行，另一方面与表外融资大幅收缩有关。 
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图 5：12 月企业贷款  图 6：12 月企业短期贷款收缩明显 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M1 和 M2 增速回落，财政支出低于预期 

12 月末，广义货币（M2）余额 218.68 万亿元，同比增长 10.1%，增速比上月末低 0.6

个百分点，目前实体企业融资需求旺盛，国内经济保持复苏态势，增速回落的因素一方面由

于 12 月表外融资大幅收缩导致企业流动性较为紧张，企业存款同比少增 5078 亿元，另一方

面受财政支出进度低于预期影响，12 月财政存款投放较 2019 年同期少投放 1246 亿元。狭

义货币（M1）余额 62.56 万亿元，同比增长 8.6%，增速比上月末低 1.4 个百分点，结束连

续 5 个月回升态势，主要原因包括：部分城市房地产销售降温、房企和城投公司融资收缩以

及企业活期存款明显少增，具体来看，一方面受落实房地产长效机制，实施房地产金融审慎

管理制度的影响，另一方面永煤事件爆发，导致金融机构风险偏好受制。 

2021 年 1 月 4 日，中国人民银行工作会议以视频形式召开，会议要求，稳健的货币政

策要灵活精准、合理适度，完善货币供应调控机制，保持广义货币和社会融资规模增速同名

义经济增速基本匹配。由于 2021 年反映潜在产出的名义 GDP 增速在 8%左右，预计今年

M2 增速在 9 %左右。 

图 7：12 月 M2 和 M1 增速差值扩大  图 8：货币政策流动性较为充裕 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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5 居民储蓄意愿走高，资金向企业回流不畅 

2020 年住户部门存款新增 11.3 万亿元，同比多增 1.6 万亿元，其中 12 月，住户存款

增加 16735 亿元，同比多增 1489 亿元，近期国内出现散点疫情，居民避险情绪上升，储蓄

持续走高。存款继续向居民部门倾斜，一面是就业修复，居民收入持续改善，另一面是居民

储蓄率偏高，消费意愿仍待激发。12 月扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.4%，为

2013 年有数据以来的历史新低，散点疫情对消费的冲击持续，居民消费恢复较慢，资金从

居民部门向企业回流不畅。 

图 9：居民储蓄多增规模明显高于其他部门  图 10：居民存款增多 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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