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[Table_Title]   2021 年 12 月金融数据点评   

供给已就位，等待信用融资需求  2022 年 01 月 13 日 

[Table_Summary] 

2021 年 12 月社融同比 10.3%，连续两个月回升，印证了宽信用的判断。 

2021 年 12 月金融数据反映目前信用和货币条件偏宽，其中信用条件改善融资的驱

动力主要来自城投和政府加杠杆； M1 和 M2 同步改善反映企业部门（尤其国企部

门）现金流有所改善。 

 

 当前信用和货币条件改善，更多驱动力来自融资供给放开。 

第一个证据来自票据融资持续改善，银行信贷额度较为充足时惯用票据冲量。 

第二个证据来自城投和国有房企债券融资改善，这两个部门目前信用资质较好，融

资需求能够得到充分满足，说明融资供给不存在约束。 

 

 未来信用扩张的弹性大小，取决于融资需求能否有效扩张。 

过去三个月社融增速回升幅度不高（仅走高 0.3 个百分点），融资需求扩张较弱。首

先是居民信贷需求仍未显著修复，其次是民营房企融资仍面临一定压力。 

 

 期待一季度窗口期地产政策放松，地产融资需求回归。 

当前地产企业面三个压力，一是债务融资压力，二是销售回款压力，三是金融机构

风险偏好约束。缓解三大压力的首要步骤是改善房地产销售预期。 

地产从销售到投资，两个环节存在二至三个季度的传导时滞。今年一季度地产行业

债券到期规模显著高于往年同期水平，地产企业一季度将面临较高流动性压力。 

此外，目前美国缩表和加息节奏似乎有所加快。内外环境决定了今年一季度是不可

多得的稳地产窗口期。 

 

风险提示：疫情发展超预期；对央行货币政策理解不到位；地产政策放松不及预期。 
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2022 年 1 月 12 日，央行公布 2021 年 12 月金融数据。新增人民币贷款 1.13 万亿元，新

增社融 2.37 万亿元。社融存量同比 10.3%，前值 10.1%；M2 同比 9.0%，前值 8.5%；M1 同

比 3.5%，前值 3.0%。 

 

1 宽信用和宽货币如期而至 

本轮地产下行可从 2021 年 7 月算起。过去大半年地产数据快速下滑，金融端口政策在 10 月

开始调松融资供给。融资供给放开后，信用条件结束了连续七个月的收紧，社融同比终于在 2021

年 10 月迎来企稳。自此信用条件企稳，我们也在 2021 年 10 月金融数据解读《社融企稳了》中

明确提示信用条件企稳，并判断“政策对地产销售的调控思路有所转变”，“金融机构调松信用供

给”。 

最近两月，社融同比连续回升，12 月社融同比较 11 月进一步走高 0.2 个百分点。与此同时，

货币端的 M1 和 M2 也双双改善，两者同比相较于上月均提升 0.5 个百分比，企业和居民现金流

问题有所缓解。先不讨论当前社融和货币增速是否符合市场预期，至少 12 月金融数据反映当前信

用和货币条件偏宽。 

细看结构，12 月信用条件改善主要融资驱动力来自城投和政府加杠杆。12 月政府债券发行同

比多增 4592 亿元，企业债券融资同比多增 1789 亿元，是社融同比多增的主要拉动项。其中国债

和地方政府一般债净发行较多，而专项债同比多增仅 520 亿元。企业债券融资多增的逻辑与 11 月

类似，主要是城投债净融资拉动。 

本月 M1 和 M2 同步改善反映企业部门（尤其国企部门）现金流有所改善。值得注意的是，

当前信用扩张的背后，国企地产企业融资条件改善较快，M1 增速较快，不排除是国企部门流动性

较为充裕所致。后续 M1 增速走势如何，我们将保持跟踪。 

图 1：社融增速继续回升（单位：%）  图 2：M1 和 M2 同比增速继续回升 （单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 当前融资供给已经明显放开 

当前信用和货币条件改善，更多驱动力来自融资供给放开，有两点证据。 

第一，票据融资持续加码，显示银行信贷额度相对充足。 

去年 6 月票据融资同比转为多增，随后票据融资持续扩张。12 月新增票据融资 4087 亿元，

为过去五年次高值。此外，12 月票据转贴利率一度降至 0 附近，侧面印证银行冲信贷指标的动力

较足。当前银行对公信贷额度或许并不存在短缺。 

第二，本月城投和国有房企债券融资也相对充裕。 

根据 wind 债券板块数据，2021 年 12 月城投债净融资 2097 亿元，连续两个月高于 2000 亿

元，上一次出现类似情形是 2020 年 3 月-4 月经济快速复苏时期。同时，国有房企债券融资延续

11 月以来的回暖势头，债券融资规模和数量基本持平于上月。  

提示一点，12 月信托贷款新增-4580 亿元，缩量规模显著超过其他月份，但这并不意味着

12 月非标融资收缩。事实上，近三年来，每年年初监管对信托贷款有压降规模指标，造成了年底

考核前指标冲量的现象。2021 年 12 月单月信托贷款大规模压降与 2020 年 12 月类似，当时单月

信托贷款净融资-4620 亿元，比 2021 年 12 月缩量更多。 

图 3：12 月票据融资为近年次高（单位：亿元）  图 4：城投债净融资规模持续回暖 （单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 5：房地产信用债净融资规模（单位：亿元）  图 6：2021 年 12 月房地产债发行数量（单位：笔） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 信用扩张弹性取决于融资需求 

从 2021 年 10 月起算，社融已经三个月企稳回升。然而必须承认的是，过去三个月社融增速

回升幅度不高（仅走高 0.3 个百分点），融资需求扩张较弱。 

首先是居民信贷需求仍未显著修复。之前 10 月和 11 月居民中长贷转好，很可能是因为存量

购房贷款审批加快，原本审批进度受阻的居民信贷有所放量，所以融资数据好转较快。12 月居民

中长期信贷有所走弱，或许意味着当前实际购房需求还未显著修复。 

其次是民营房企融资仍面临紧约束。Wind 债券板块数据显示，11 和 12 月民营房企信用债分

别发行 4 笔和 6 笔，几乎没有太大增量。尽管 11 月以来地产债券融资放宽，但实际完成债券融资

的民营房企并不多。金融机构仍然忧虑民营房企的信用资质，民营房企融资需求仍然面临一定压

力。 

图 7：12 月居民中长贷偏弱（单位：亿元）  图 8：12 月居民短期贷款偏弱（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 期待一季度窗口期地产政策进一步放松 

数据显示当前中国地产各个环节指标读数均明显弱于正常水平。其中去年下半年以来单月的

销售、拿地和投资同比已经与 2008 年全球金融危机时期相当。 

当前地产企业面三个压力，一是债务融资压力，二是销售回款压力，三是金融机构风险偏好约

束。缓解三大压力首要步骤是改善房地产销售预期。 

地产从销售到投资存在二至三个季度的传导时滞。今年一季度地产行业债券到期规模显著高

于往年同期水平，地产企业一季度将面临较高流动性压力。此外，目前美国缩表和加息节奏似乎有

所加快。内外环境决定了今年一季度是不可多得的稳地产窗口期。我们期待一季度或见到更多地产

放松政策。 

 

 

5 风险提示 

1）疫情发展超预期。本轮疫情影响超过预期，或使得一季度经济下行压力进一步加大，货

币政策宽松力度进一步加大。 

2）对央行货币政策理解不到位。央行逆周期调节政策执行方式多种多样，本文可能对央行

货币政策未能充分理解，从而出现错误的判断和解读。 

3）地产政策放松力度不及预期。房地产调控政策作为长效调控机制，可能未来并不会明显

放松。 

 

 
 

 
 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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