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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 在央行降准降息和政府支出发力的情况下，12 月 M1、M2 同比都显著

回升，宽货币先行，凸显政府维稳意愿，但宽信用暂不显著，贷款分项

中票据冲量明显。往后看，随着 2022 年财政前置安排，宽信用发力或

在路上。 

 

⚫ 12 月新增社融 2.37 万亿元，同比多增 7200 亿元，略低于预期的 2.43 万

亿元，其中新增人民币贷款 1.16 万亿元，政府债券净融资 1.17 万亿元，

同比多增 4600 亿元，2021 年财政后置的安排导致下半年政府债净融资

保持高位，支撑社融保持稳定。 

 

⚫ 宽货币先行，维稳意愿尽显。12 月货币再度放松，央行不仅全面降准，

也下调了 1 年期 LPR 利率 5 个 BP，宽货币落地的趋势下，M1 同比上

行 0.5%至 3.5%，M2 同比也上行 0.5%至 9%，企业活化资金同比增多，

尤其是在政府债券净增量显著上升之时，近两月财政存款增量却明显下

行，财政资金使用出现放量迹象，因此 M1、M2 明显回升，凸显政府维

稳意愿。 

 

⚫ 地产影响仍在，宽信用暂不显著。12 月新增人民币贷款 1.16 万亿元，

其中票据融资高达 4087 亿元，票据利率保持在历史极低值近一个月，

商业银行面临信贷扩张要求，同时叠加较弱的实体融资需求，被迫增加

票据贴现冲量。目前，地产在因城施策背景下仍然相对萎靡，虽然部分

地区政策有所放松，房贷利率下调，但需求端颓势尚未扭转，商品房销

售与历年同期相比仍然较弱。受商品房成交面积的拖累，居民中长贷 12

月明显下滑。 

 

⚫ 从当前时点来看，政府维稳的目标较为明确，宽货币已经发力，但宽信

用目前暂不显著，地产需求端的拖累仍在延续，在因城施策的政策方针

下，随着三四线城市房地产政策进一步转向，财政支出发力，政府主导

项目上马，宽信用或在路上。 

 

⚫ 往后看，我们对股市依然乐观。政策维稳意图已经显性化，经济和股市

将持续修复。A 股由于之前跌幅不大，反弹力度不大，港股则因为之前

跌幅较大有较大的反弹空间。国债收益率则可能在当前点位下保持低位

震荡。 

 

风险提示：全球经济修复不及预期，疫情超预期 
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在央行降准降息和政府支出发力的情况下，12 月 M1、M2 同比都显著回升，宽货

币先行，凸显政府维稳意愿，但宽信用暂不显著，贷款分项中票据冲量明显。往后看，

随着 2022 年财政前置安排，宽信用发力或在路上。 

 

政府债融资支撑社融保持稳定 
 

12 月新增社融 2.37 万亿元，同比多增 7200 亿元，略低于预期的 2.43 万亿元，其中

新增人民币贷款 1.16 万亿元，政府债券净融资 1.17 万亿元，同比多增 4600 亿元，2021

年财政后置的安排导致下半年政府债净融资保持高位，支撑社融保持稳定。 

 

图 1：社融分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

社融最大的拖累项在于非标融资，回落 6414 亿元，由于资管新规过渡期截止，委

托贷款和信托贷款规模继续受压。 
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图 2：资管新规影响：委托+信托贷款:当月值 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

宽货币先行，维稳意愿尽显 
 

12 月货币再度放松，央行不仅全面降准，也下调了 1 年期 LPR 利率 5 个 BP，宽货

币落地的趋势下，M1 同比上行 0.5%至 3.5%，M2 同比也上行 0.5%至 9%，企业活化资

金同比增多，尤其是在政府债券净增量显著上升之时，近两月财政存款增量却明显下行，

财政资金使用出现放量迹象，因此 M1、M2 明显回升，凸显政府维稳意愿。 

 

图 3：M1、M2 同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：新增财政存款 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5：公共财政支出:当月值 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

地产影响仍在，宽信用暂不显著 
 

12 月新增人民币贷款 1.16 万亿元，其中票据融资高达 4087 亿元，票据利率保持在

历史极低值近一个月，商业银行面临信贷扩张要求，同时叠加较弱的实体融资需求，被

迫增加票据贴现冲量。 
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图 6：贷款分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：票据融资 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8：贷款需求与票据利率 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

目前，地产在因城施策背景下仍然相对萎靡，虽然部分地区政策有所放松，房贷利

率下调，但需求端颓势尚未扭转，商品房销售与历年同期相比仍然较弱。受商品房成交

面积的拖累，居民中长贷 12 月明显下滑。 

 

图 9：30 大中城市:商品房成交面积:当周值:月平均 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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