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[Table_Summary] 投资要点 

2021 年 12 月社融同比延续多增，其中债券融资仍是主要贡献，政府债券

和企业债券同比延续大幅多增。对于表内贷款而言，年底银行主动投放信

贷意愿较低，而将贷款后臵以保来年信贷“开年红”，加之 1 年期 LPR 利

率的调降而 5 年期 LPR 保持不变，导致在地产调控从紧基调略有缓和的背

景下，居民中长贷同比仍由多增转为少增；短贷和票据融资是企业部门融

资的主要贡献项，而企业中长贷同比延续少增，或反映企业的融资意愿依

旧较弱。12 月 M2 增速反弹，社融增速连续 2 个月回升，我们预计，在宽

松的货币和信用环境仍将延续的背景下，社融增速有望延续上行。 

 社融同比延续多增。2021 年 12 月份新增社融 2.37 万亿元，同比多增 650

8 亿元。从分项来看：12 月政府债券融资节奏继续加快，同比多增额扩大

至 4592 亿元，与此同时，企业债券延续多增 1789 亿元，两者是本月社融

同比改善的主要贡献。境内股票融资同比多增额扩大至 992 亿元。12 月份

对实体经济发放人民币贷款增加 1 万亿元，同比少增额缩小至 1112 亿元。

非标融资中，委托贷款同比少减 143 亿元，信托融资同比少减 40 亿元，

未贴现承兑汇票同比少减 798 亿元。 

 居民中长贷同比转为少增。12 月份新增人民币贷款 1.13 万亿元，同比少

增额缩小至 1300 亿元。其中居民部门贷款增加 3716 亿元，同比少增 191

9 亿元，短贷和长贷同比均录得少增，居民短期贷款同比延续少增至 985

亿元，而居民部门中的中长贷结束连续前两个月的改善态势，中长期贷款

同比由多增转为少增 834 亿元，或反映年底银行主动投放信贷意愿较低，

而将贷款后臵以保来年信贷“开年红”。企业部门贷款增加 6620 亿元，同

比由少增转为多增 667 亿元。从分项表现来看，企业短贷同比由少增转为

多增 2043 亿元，成为企业贷款的主要拉动项，中长贷同比少增 2107 亿元，

票据融资同比多增 746 亿元。企业短贷同比大幅多增主要是由去年的信贷

额度限制下同期短贷大幅下跌所致，2021 年 12 月底 1 年期 LPR 利率的调

降一定程度上也促进短贷的同比增长。而企业中长贷延续少增以及票据融

资依旧较强或指向企业的融资需求仍然偏弱。此外，12 月票据利率大幅下

滑至 0%附近，或也反映实体融资意愿不足的情况下，银行继续以票冲贷。 

 M2 增速反弹，M1 增速续升。12 月份 M2 同比增速由降转升至 9%，财政

存款同比少增额缩小至 762 亿元，居民部门存款同比多增额扩大至 2157

亿元，企业部门存款同比多增额也扩大至 2711 亿元。M1 增速延续上行至

3.5%，12 月 M2 与 M1 同比增速之差与上月持平，录得 5.5%。 

 社融增速继续回升。12 月份社融存量同比增速为 10.3%，较上月增速上行

0.2 个百分点，连续 2 个月反弹，而剔除政府债券后社融增速较上月走平，

录得 9.3%。若从两年年均增速上来看，社融存量增速小幅回落，剔除政府

债券后的社融两年年均增速有所上行。我们预计，在宽松的货币和信用环

境下、伴随着银行进入开门红的投放期以及地方政府债额度的提前下达，

社融增速或将延续上行。 
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 为何中长贷同比未见起色？ 

——2021年 12月金融数据点评 
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 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：我国社融分类别同比多增（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：居民和企业部门中长贷同比多增（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：M1 与 M2 同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：社融存量同比增速（%） 

8

9

10

11

12

13

14

18/12 19/6 19/12 20/6 20/12 21/6 21/12

社融同比 社融同比（剔除政府债券）

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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