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研究结论 
事件：1月 10日央行公布最新金融数据，2022年 12月社会融资规模增量为 1.31万亿，

比上年同期少约 1万亿；社会融资规模存量为 344.2万亿，同比增长 9.6%（前值

10%）。 

⚫ 12月新增社融低于万得一致预期的 1.61万亿，偏差主要来自企业债券；同比少增

约 1万亿，拖累项主要为政府债券、企业债券和外币贷款。企业债券少增受“理财

赎回潮”的短期冲击，政府债券则受财政错位的影响，以上影响均偏短期，代表实

体融资需求的信贷高于市场预期，并未受到同期经济活动放缓的影响，综合来看，

12月社融数据释放了偏乐观的信号。 

⚫ 企业债券和政府债券是社融的主要拖累。企业债券同比少增 4876亿，与近期理财

赎回导致信用债利率提升有关，企业主动延后债券融资；政府债券则是由于 2021

年“财政后置”的效应，2021年 12月新增政府债券高达 8158亿。 

⚫ 信贷在实体经济走弱的背景下实现同比多增，结构上体现为企业强、居民弱和短期

弱、长期强，短期信贷偏弱对应于经济活动放缓。12月金融机构新增人民币贷款

1.4万亿，同比多增 2700亿，其中，居民和企业新增短期贷款均为负值，对应疫情

反弹之下居民消费和企业活动下降；居民中长期贷款未见改善，12月同比少增近

2000亿，全年同比少增 3.3万亿，为有数据以来的最差表现。居民中长期贷款既是

地产销售的映射，也是居民风险偏好的体现，因而当前政策着重于“信心先行”。 

⚫ 企业中长期贷款与经济活动表现分化，体现多重政策的支撑，包括设备更新改造再

贷款、政策性金融工具配套融资、以及房地产企业融资环境的本质性转变。12月企

业中长期贷款同比多增 8717亿，创年内新高；全年同比多增 1.83亿，偏强的企业

中长期信贷通常对应高增的投资和政策推动：一是基建配套融资需求，2018年以来

广义基建均为低个位数增长，今年实现两位数高增；二是设备更新改造再贷款等结

构性金融工具的支持；其三，地产融资环境出现根本转变。 

⚫ 2022年居民存款同比多增近 8万亿，规模远超往年，消费场景受限、风险偏好下

降、理财赎回等多重因素导致居民存款高增，随着以上因素出现转变，今年居民存

款或不再延续这一特点。12月居民存款同比多增 1万亿，一方面疫情反弹限制了消

费场景，消费减少导致居民储蓄被动增长；另一方面近期理财大规模赎回后转变为

存款。不过，近期各地疫情陆续达峰，居民出行等数据已触底反弹，后续消费回暖

可期，“理财赎回潮”也已接近尾声。 

⚫ 12月 M1和 M2同比双双下行，M2-M1剪刀差扩大至 8.1%。M2同比增长

11.8%，比上个月下降 0.6个百分点； M1同比下行至 3.7%，为历史偏低水平，表

明企业活化资金的意愿偏低，并且地产销售拐点未至，居民存款向企业转移受阻。 

⚫ 12月企业中长期贷款表现强于往年同期，或表明 2023年信贷“开门红”可期。推

动信用扩张的积极因素增多，首先本轮疫情冲击趋于消退，地铁客运量等高频指标

指向经济触底回暖；其次，理财赎回等影响偏短期，近期已接近尾声；此外，稳增

长政策持续发力。1月 10日，央行召开主要银行信贷工作座谈会，值得关注的重点

包括：1）要求适度靠前发力；2）关于地产的表述较多，如要求对优质房企开展

“资产激活”“负债接续”“权益补充”“预期提升”四项行动，强调“因城施策

实施好差别化住房信贷政策”；3）强调“及时跟进政策性开发性金融工具配套融

资”，基建也被置于五大重点领域之首，其余 4个领域为小微企业、科技创新、制

造业和绿色发展；4）强调“发挥好设备更新改造专项再贷款和财政贴息政策合

力”，今年类似的结构性货币政策或依然是货币政策的重点。 

风险提示： 

⚫ 疫情扩散，影响供应链稳定进而抑制企业投资与融资需求； 

⚫ 美联储货币紧缩超预期，影响货币政策走势。 
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图 1：社融同比增速继续下降  图 2：M1和 M2同比双双下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：新增社融分项（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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