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◼ 事件：中国 2021年 12月新增社会融资规模为 2.37万亿元，预期为 2.43

万亿元，前值为 2.61 万亿元。2021 年 12 月新增人民币贷款 1.13 万亿

元，预期为 1.24万亿元，前值为 1.27万亿元。2021年 12月M2同比增

长 9%，预期为 8.7%，前值为 8.5%。 

◼ 社融存量同比增速微升，政府债继续形成支撑。12月新增社融为 2.37万

亿元，同比多增 7206 亿元。社融存量同比增速较 11 月增长 0.2 个百分

点至 10.3%，录得 314.13万亿元。12月政府债发行速度仍然较快，对社

融形成支撑。12 月政府债券融资 11718 亿元，同比多增 4592 亿元，环

比多增 3560亿元，多增金额均有所扩大。企业债券融资季节性回落，环

比少增 1879 亿元，2020 年同期企业债券净融资受永煤违约事件冲击形

成低基数，因此 2021 年 12 月同比多增 1789 亿元。12 月非标融资同比

少降 981亿元，近来非标融资继续成为监管关注重点，仅在 12月就出台

了四项针对非标融资的重大监管政策。 

◼ 新增人民币贷款低于预期，企业贷款意愿依旧不强。12月份新增人民币

贷款为 1.13 万亿元，弱于预期值，同比少增 1234 亿元。分结构来看，

企业端方面，企业中长期贷款同比少增、短期贷款当月值由正转负。12

月企业短期贷款同比少降 2043亿元，中长期贷款同比少增 2107亿元，

企业贷款总体需求依然偏弱。居民端方面，国内散点疫情持续反复导致

消费端恢复承压，12月居民短期贷款同比少增 985亿元；虽央行持续释

放房地产相关融资维稳信号，房贷利率出现下行，放款周期缩短，但 12

月居民中长期贷款录得 3558 亿元，同比少增 834 亿元，未能延续 2021

年 10月和 11月的同比多增势头，这或反映出购房者大多保持观望态度。

2021年12月政治局会议中提到要“促进房地产业健康发展和良性循环”，

同时央行、银保监会明确提出支持房企项目收并购、加大债券融资的支

持力度。中央经济工作会议传达出强烈的呵护合理购房需求、稳定房企

融资的导向后，预计个人按揭贷款加速投放、房企信用融资逐步回暖。 

◼ M2同比增速小幅回落，M1同比回升。12月 M1 同比增长 3.5%，较前

值上升 0.5个百分点，低位企稳，或与 2020年同期基数走低、地产政策

回暖及城投平台活跃度提升等因素有关；M2同比增长 9%，高于预期值，

较低超储率及降准等因素或推升货币乘数，12月M2同比增速较前值上

行 0.5 个百分点。整体来看，12 月份 M1 和 M2 的同比增速稳中有升，

M1M2剪刀差保持稳定。 

◼ 12月信贷数据总体保持稳定，社融增速有望继续扩张。整体来看，12

月信贷投放稳健，政府支出加速，但实体经济仍相较疲软，融资需求整

体偏弱，同时企业贷款延续中长期贷款偏弱态势，信贷结构亟待优化。

12月以来，官方稳信贷的政策信号不断释放，强调“增强信贷总量增
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长的稳定性，稳步优化信贷结构，保持企业综合融资成本稳中有降态

势”，未来房地产领域信贷供给约束或边际放松，财政积极发力，一定

程度上或支撑后续社融增速继续扩张，预计后续信贷投放偏积极。M1

和M2同比增速总体保持稳定，货币政策以稳为主，灵活适度，保持流

动性合理充裕。同时结构性货币政策也在不断发力。央行于 2021年 12

月宣布全面降准，释放万亿流动性，加强跨周期调节，有助于社融企

稳；此外，央行还下调支农、支小再贷款利率 0.25个百分点，结构性

货币政策定向发力。伴随着后续相关政策的出台，我们预计后期信用环

境将继续改善。 

◼ 风险提示：海外疫情反复、政策执行不及预期。 
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图 1：新增社会融资规模  图 2：新增非标融资同比多增情况 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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