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财政托底“宽信用” 

——2021年 12月金融数据点评 

12月我国新增社融 2.37万亿（预期值 2.43万亿），新增人民币贷

款 1.13 万亿（预期值 1.24 万亿），均不及市场预期。M2 同比增长 9%

（预期值 8.7%），高于市场预期。 

一、信贷：总量回落，结构有待改善 

12月新增人民币贷款环比季节性回落 0.14万亿至 1.13万亿，同比

少增 0.13万亿，显著低于季节性（过去三年同期平均多增 0.23万亿），

信贷结构也有待改善。具体来看，有三个方面值得关注： 

一是实体经济融资需求依然较弱，企业中长贷连续 6 个月同比少

增。新增企业贷款同比多增 0.07万亿，环比多增 0.09万亿，但中长贷

同比少增 0.21万亿元，环比基本持平，占比降至 52.8%（前值 62.9%），

反映制造业、地产和基建领域中长期融资需求仍然疲弱。 

二是房地产销售疲弱，居民贷款增长回落。新增居民贷款同比少增

0.19万亿。其中居民短贷同比少增 0.1万亿，反映居民消费仍受疫情反

复拖累；居民中长贷同比少增 0.08 万亿，折射出尽管房地产风险边际

缓释，但居民观望情绪仍较浓，借贷意愿不足，12 月房地产销售面积

跌幅边际扩大。 

三是在融资需求不足的背景下，短期融资（企业短贷和表内票据）

表现显著好于中长期融资。年末票据冲量导致转贴现利率持续下降，表

内票据融资对企业短贷形成部分替代。企业短贷当月减少 0.11 万亿，

同比多增 0.2万亿；票据融资当月增加 0.41万亿，同比多增 0.07万亿，

已连续 7个月多增。 
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二、社融和货币：社融-M2剪刀差重回收敛 

12 月新增社融 2.37 万亿，同比增长 0.65 万亿，创下历史同期新

高。主要是受到政府债发行加速和企业直接融资回暖的推动： 

一是在去年财政后置特征下，12 月政府债发行环比回升，融资规

模明显强于 2020年同期。政府债券融资新增 1.17万亿，环比上升 0.36

万亿，同比多增 0.46万亿，贡献了七成社融同比增量。 

二是企业直接融资持续回暖。企业直接融资新增 0.43 万亿，同比

增加 0.28万亿，环比少增 0.1万亿。其中债券融资受低基数影响同比多

增 0.18万亿，股权融资同比多增 0.1万亿。 

三是资管新规制约之下，非标融资持续压缩。非标当月减少 0.64万

亿。其中，未贴现银行承兑汇票同比少减 0.08 万亿，委托贷款和信托

贷款基本持平。 

12月M2增速环比上升 0.5pct至 9%，高于市场预期值 8.7%，主要

受全面降准和财政投放增加提振。12月财政存款减少 1.03万亿（同比

减少 0.08 万亿），政府净融资多增更加凸显出岁末财政投放力度加大。

非银存款减少 0.38亿（同比少减 0.18万亿）。居民存款增加 1.89万亿

（同比增加 0.22万亿），企业存款增加 1.37万亿（同比增加 0.27万亿）。

M1增速环比回暖 0.5pct至 3.5%，M2与 M1间的剪刀差持平于 5.5%。

同时，社融-M2 剪刀差环比下降 0.3pct 至 1.3%，广义流动性缺口重回

去年下半年以来的缩窄态势，指向银行负债端压力进一步下降。 

三、债市影响：收益率震荡下行 

12月至今债券市场收益率继续震荡下行，10年国债收益率再次跌

破 2.8%，信用债市场下行更为显著，3 年 AAA 中票到期收益率下行近
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17BP至 2.88%。信贷走弱、市场流动性宽松、降息预期增加均推动收益

率再下一城，具体来看：  

一是市场对于央行降息的预期明显增强。继 12月初央行宣布全面

降准并下调支农支小再贷款利率后，12月 20日央行下调 1年期 LPR利

率 5BP 至 3.8%，引发市场对于未来进一步降息的强烈预期，债券收益

率随后阶段性下行，10年国债从 LPR降息前的 2.85%下行至年末 2.77%

的低位。 

二是市场流动性总量充裕推高机构融资杠杆。12 月央行继续通过

OMO 投放跨年短期流动性，操作规模 8,800 亿元，叠加年末财政资金

集中大量投放，资金面总体宽松，DR001和DR007中枢分别稳定在 1.87%

和 2.16%的偏低水平。在流动性宽松的稳定预期下，银行间质押式回购

成交规模显著提高，12 月超过 110 万亿的历史高位，推动债券收益率

下行。 

四、前瞻：一季度社融增速或延续回暖 

总体来看，12 月企业和居民部门信贷需求虽仍较弱，但在政府债

和企业直融的推动下，新增社融仍然持续回暖，同比增速上行 0.2pct至

10.3%。企业中长贷延续弱势，居民中长贷边际走弱，票据融资相应走

高。央行全面降准和财政存款加速投放是M2的主要支撑因素。 

前瞻地看，“三重压力”下，在美联储开启加息周期前的窗口期，

“宽信用”政策仍然可期，如何激活实体融资需求将成为关键。考虑到

央行强调“增强信贷总量增长的稳定性”，一季度社融增速或将延续回

暖。财政仍将是社融增长的主要支撑因素：一是 2021年四季度落地的

1.2万亿专项债；二是提前下达的 1.46万亿专项债额度；三是去年约 1.4

万亿结转结余资金。此外，财政支出还将撬动基建领域融资需求，在“宽
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信用”的大环境下引导信贷边际好转。此外，“稳货币”政策基调下，

M2增速亦有望保持平稳。 

（评论员：谭卓 蔡玲玲 田地 张巧栩） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：12月信贷增量处于历史同期较高水平 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：新增人民币贷款及构成 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36028


