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社融增速符合预期 

——2019 年 12 月金融数据点评 

 

   宏观简报  

        ◆ 要点 

央行公布 2019 年金融数据，全年人民币信贷和社融增速分别为

12.3%、10.7%，非标萎缩规模显著低于去年，M2 增速回升至 8.7%，金融

数据平稳收官。其中 12 月新增人民币信贷 1.14 万亿，新增社融 2.1 万亿

（新增原口径社融 1.73 万亿）。 

央行将国债和一般债纳入社融口径，或更好反映整体社会流动性情况，

这也是“通过财政投放货币”的重要体现，但对整体社融增速影响不大。

12 月末人民币存款与 M2 增速超预期回升，在银行结构性存款和现金管理

类理财产品监管趋严的当下，企业和居民存款增速提高或反映监管约束和

银行年末加大揽存力度，以及实体经济融资环境改善的结果。而今年 1 月

财政专项债总体发行规模或近 7000 亿，央行的降准配合或有助人民币存款

增速企稳或回升，但财政支出进度的快慢将对 M2 增速有一定影响（进度慢

则可能会拖累增速），货币走向有待观察。 
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1 月 16 日，央行公布 2019 年全年金融数据，全年人民币信贷和社融增速分

别为 12.3%、10.7%，非标萎缩规模显著低于去年，M2 增速回升至 8.7%，

金融数据平稳收官。其中 12 月新增人民币信贷 1.14 万亿，新增社融 2.1 万

亿（新增原口径社融 1.73 万亿），符合我们此前预期的 1.15 万亿、1.75 万

亿。具体点评如下： 

社融口径进一步丰富，关注“财政投放货币”渠道。自 2019 年 12 月起，央

行将国债和地方一般债纳入社融口径，由于财政的社会功能愈发突出，地方

一般债与专项债的投资领域边界有所模糊，将其纳入社融口径或更好反映整

体社会流动性情况，同时这也是“通过财政投放货币”的重要体现。截至 2019

年底，国债和地方一般债余额合计约 28.6 万亿，考虑到近几年财政赤字率

稳定在 3%以内，2020 年新增国债+一般债的额度约 3 万亿，增速与当前社

融增速相当。因此本次口径完善对社融增速的抬升并不会太大。  

2019 年末新老口径下的社融增速均为 10.7%，12 月新增社融 2.1 万亿，不

良贷款核销力度加大。12 月新增委托和信托贷款跌幅扩大，或反映资管新规

执行力度未有明显边际放松；不良贷款核销 3018 亿，较去年同期的 2522

亿有明显增加，银行不良贷款核销力度有所加大。 

新增人民币贷款同比微升，结构改善。12 月新增人民币贷款 1.14 万亿，其

中居民、非金融企业和非银金融机构分别新增 6459 亿、4244 亿和 511 亿，

人民币信贷余额增速进一步回落至 12.3%（前值 12.4%）。相较去年同期，

居民新增占比显著提高（尤其是中长期贷款），或反映年底银行剩余地产授

信额度，而非金融企业贷款新增虽为-489 亿，但结构改善，中长期贷款占比

较高，不过这存在城投非标债务置换因素，并不能简单认为是实体经济需求

改善。 

表 1：2019 年 12 月新增人民币贷款结构改善（单位：亿元） 

月份 新增贷款 
居民 非金融性企业 

非银行业金融机构 
短期 中长期 短期 票据 中长期 

2019.12 11,400 1,635 4,824 35 262 3,978 511 

2019.11 13,900 2,142 4,689 1,643 624 4,206 274 

2018.12 10,800 1,524 3,079 -790 3,395 1,976 1,518 

资料来源：Wind 

 

 人民币存款与 M2 增速超预期回升，未来能否持续改善值得关注。2019 年

末金融机构人民币存款与 M2 增速均超预期反弹至 8.7%（较上月末分别提高

0.3、0.5 个百分点），M2 分项尚未公布但两者走势较为一致。从公布的人

民币存款结构来看，12 月末居民和单位存款增速均较上月末回升，对整体存

款增速拉动较大。同时 12 月财政支出进度加速，财政存款环比下降 1.08 万

亿，使得财政存款对 M2 的拖累也相应降低。在银行结构性存款和现金管理

类理财产品监管趋严的当下，居民个人存款增加或反映监管约束和银行年末

加大揽存力度，以及实体经济融资环境改善的结果。而今年 1 月财政专项债

总体发行规模或近 7000 亿，央行的降准配合或有助人民币存款增速企稳或

回升，但财政支出进度的快慢将对 M2 增速有一定影响（进度慢则可能会拖

累增速），货币走向有待观察。

原点资产
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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