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摘要 

2019 年 12 月新增贷款总量与市场预期较为接近，但结构上有两点值

得关注：第一，居民中长期贷款同比多增了 1745 亿，同比增幅是 2017 年

3 月以来的最高水平，这或许反映出房贷额度管理有所松动；第二，企业中

长期贷款延续同比正增长，进一步印证了融资需求的改善。 

12 月央行将国债和地方政府一般债纳入了社融统计口径。与纳入专项

债不同，国债和一般债纳入后社融增速没有明显的提升。从这个角度上看，

国债和地方一般债的纳入更多地体现了协调货币政策与财政政策的理念。

由于 12 月信托到期规模较大，信托贷款降幅扩大，但贷款核销力度加大。

总体来看，社融增速为 10.7%，与上月持平。 

由于居民中长期贷款增长较快，居民存款向企业存款的转化加快，带

动 M1 同比上升至 4.4%。受财政支出节奏变化、企业融资改善和居民财产

性收入增长的共同影响，M2 同比上升至 8.7%。 
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事件： 

2019 年 12 月新增人民币贷款 11400 亿，前值 13900 亿，市场预期 11600

亿，我们的预测值为 10500 亿。新增社会融资规模 2.10 万亿，前值 1.99 万亿，

市场预期 1.65 万亿，我们的预测值为 1.60 万亿。M1 同比 4.4%，前值 3.5%，

市场预期 3.7%，我们的预测值为 3.5%。M2 同比 8.7%，前值 8.2%，市场预期

和我们的预测值为 8.3%。 

 

点评： 

1、房贷松动的信号 

2019 年 12 月新增人民币贷款总量与市场预期差异不大，但贷款结构有两

点值得关注。第一，个人住房贷款额度或出现松动。12 月新增居民中长期贷款

4824 亿，同比多增了 1745 亿，同比增幅是 2017 年 3 月以来的最高水平。2019

年商品房成交情况与居民中长期贷款之间出现了一定的分歧，在商品房成交同

比上升时居民中长期贷款同比并未出现明显的回升，反映出住房贷款额度管理

较为严格，部分个人房贷需求可能被延后。12 月居民中长期贷款增长加快可能

说明房贷额度有所松动，前期积压的房贷需求集中释放。结合 12 月中央经济

工作会议提出的“全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期的长效管理调

控机制”来看，“稳”字是当前房地产调控政策的基调。 

 

图表 1  居民中长期贷款与商品房成交情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

第二，企业中长期贷款继续改善。12 月企业新增中长期贷款 3978 亿，同

比多增 2002 亿。自 2019 年 8 月以来企业中长期贷款已经持续同比正增长。这

既是政策引导的结果，也折射出融资需求的改善。央行公布的企业家调查数据

显示，2019 年第四季度贷款需求指数同比提高了 2.3 个百分点，其中基建贷款

需求更为旺盛，较去年同期提高了 2.6 个百分点。 
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图表 2  企业融资需求继续改善 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、此次社融口径调整的不同 

2019 年 12 月起，央行进一步完善社会融资规模统计，将“国债”和“地

方政府一般债券”纳入社会融资规模统计，与原有“地方政府专项债券”合并

为“政府债券”指标。2018 年以来社融口径已经历了 4 次调整：2018 年 7 月

加入了存款类金融机构ABS和贷款核销；2018年 9月加入了地方政府专项债；

2019 年 9 月进一步加入了交易所企业 ABS；2019 年 12 月加入了国债和地方政

府一般债。与此前纳入地方政府专项债不同，此次国债和地方政府一般债纳入

后，社融增速没有出现明显的提高，仍然稳定在 10.7%左右。央行调查统计司

司长表示，将“国债”和“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计，将更

好地支持货币政策与财政政策的协调。就观察宏观经济而言，由于国债和地方

政府一般债发行也能够起到提振总需求的作用，纳入国债和一般债之后的宽口

径社融能够更好地刻画信用扩张及其对宏观经济的影响。 

 

图表 3  社融增速新老口径对比 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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从社融的结构来看，表外融资方面，12 月资金信托到期规模为 6746 亿，

较上月提高 3217 亿。到期量的显著上升使得 12 月信托贷款同比降幅扩大至

1092 亿，较上月降低 418 亿。此外，受节前开票需求上升的影响，12 月新增未

贴现银票 951 亿，较上月提高 382 亿。 

 

图表 4  资金信托到期规模 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

贷款核销方面，在季末、年末等影响财务报表的关键时点，贷款核销规模

往往会出现季节性的上升。12 月贷款核销力度进一步加大，核销规模达到 3018

亿，同比增加了 496 亿。 

 

图表 5  贷款核销 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

债券融资方面，企业债券收益率表现较为稳定，12 月企业新增债券融资

2625 亿，较上月下跌 704 亿，但绝对水平仍然不差。 
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图表 6  企业债券收益率与债券融资规模 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

3、M1与M2双双超预期 

得益于房贷额度的松动，居民存款更快地向单位存款转化，M1 增速超出

市场预期。12 月 M1 同比为 4.4%，较上月提高 0.9 个百分点。 

 

图表 7  M1 同比与居民中长期贷款 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

同时，12 月 M2 同比上升至 8.7%，较上月大幅提高了 0.5 个百分点。这是

三方面因素共同作用的结果。第一，在对 11 月货币信贷数据的分析中我们曾

指出，2018 年年末财政投放节奏特殊，2018 年 11 月投放偏快而 12 月偏慢。

这使得 2019 年 11 月 M2 同比基数偏高，而 12 月偏低。第二，票据融资是企业

存款的领先指标。随着融资环境的改善，企业存款同比逐渐企稳回升。12 月企

业存款同比增长 5.8%，较上月提高约 0.2 个百分点。 
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