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经济内生动能不足社融延续回落，政策效

果偏弱宽信用仍需加强--11 月金融数据点

评：2022年 11月 13日 

 

政策性因素支撑减弱社融增速回落，居民

扩表意愿低迷宽信用效果不佳，2022年10

月 13日 

 

政策性工具支撑社融延续改善，经济弱复

苏宽信用仍待加强，2022年 9月13日 

 

政策性工具支撑社融边际改善，宽信用政

策仍需进一步发力，2022年 8月13日 

 

融资规模扩张结构改善，但可持续性仍需

观察，2022年 7月12日 

 

政策驱动社融总量显著回暖，票据冲量信

贷结构仍需改善，2022年 6月13日 

 

新增社融规模缩结构弱，警惕疫情影响下

或现“信贷塌方”，2022年 5月12日 

 

 

 

 
 

经济回踩社融增速回落至低值，稳信贷信

号增强宽信用尤可期 

       ——12 月金融数据点评 
 

  

政府债与企业债同比走弱，社融增速回落至统计以来的最低值   

12 月，新增社融 1.31 万亿，同比少增 1.05 万亿，显著低于

近三年前同期2.1万亿左右的平均水平，社融存量增速较前值延续

回落 0.4 个百分点至 9.6%，为 2015 年有统计以来的最低值。政府

债与企业债同比少增是拖累社融增速的主因，其中政府债券新增

2781亿、同比少增8893亿，是社融的主要拖累因素，这与2021年

财政后置、2022 年财政前置带来的政府融资节奏错位相关；企业

债券融资减少 2709 亿，同比少增 4876 亿，是社融增速的另一个拖

累项，这与主要领域政策调整、经济预期边际变化再叠加净值管

理下理财赎回压力导致债券市场收益率上升，取消发行债券的规

模大幅增加有关。具体数据来看，受央行要求银行加大中长期贷

款投放之下设备更新、项目接续等信贷投放增加拉动，表内融资

中新增人民币贷款 1.44 万亿，比去年同期多增约 4000 亿，是当月

新增社融的主要支撑。从表外融资看，表外三项合计减少 1418 亿，

同比少减 4970 亿，其中信托贷款同比少减 3789 亿，或与保交楼相

关的融资延续有关。从直接融资看，政府债券新增 2789 亿、同比

少增 8893 亿，受理财赎回之下企业债取消债券发行、机构配置意

愿也较低影响，当月企业债券减少 2709 亿，同比少增 4876 亿，社

融增速变化依然受到政府债融资节奏的显著影响。 

从 2022 年全年来看，俄乌冲突、疫情反复以及房地产市场快

速收缩等因素带来二季度、四季度宏观经济先后出现回踩，实体

融资需求较为疲弱，社融主要依赖政策性因素的拉动，当政府债

融资及政策性金融工具投放出现空档期时，社融增速便出现显著

回调。从具体数据来看，2022 年新增社融总计 31.8 万亿、同比多www.ccxi.com.cn 
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增 4548 亿，其中人民币贷款同比多增、信托贷款同比少减是社融规模同比增加的主要支撑项，

而企业债融资的少增是主要拖累项。其中，人民币新增贷款 20.9 万亿、同比多增 9696 亿，

信托贷款减少 6003 亿、同比少减约 1 万亿，主要与资管新规带来的表外融资压降空间减少以

及保交楼贷款的投放增加有关。新增企业债融资 2.05 万亿，同比少增 1.24 万亿，除理财赎

回带来的扰动之外，政策性因素的拉动主要体现在信贷市场，债券市场融资的减少或表明市

场自发的融资需求偏弱。 

居民扩表意愿依然偏弱，受政策性因素驱动企业中长期贷款走强 

12 月，新增信贷 1.4 万亿，同比多增 2700 亿，也高于近三年同期 1.2 万亿左右的均值水

平。从居民部门看，居民贷款新增 1753 亿，同比少增 1963 亿。其中，居民短期贷款再度转

负、减少了 113 亿，全民免疫过渡期间居民消费依旧疲软，消费场景的修复仍需时间。居民

按揭贷款新增 1865 亿、同比少增 1693 亿，连续 13 个月同比少增，12 月 30 大中城市的商品

房销售面积增速同比为-21%，皆表明当前地产持续下行的压力仍大。虽然最近出台了各项稳

定房地产的政策，但疫情创伤效应下谨慎性动机的上升使得居民购房意愿并未明显提升，房

地产市场的“强政策、弱表现”特征并未扭转。从企业部门看，企业贷款新增 1.26 万亿、同

比多增 6017 亿，企业中长期贷款新增 1.2 万亿，同比大幅多增 8700 亿，连续五个月同比多

增。企业中长期贷款继续逆势走强，保交楼、设备更新再贷款等融资应是主要支撑，其中 11

月央行要求主要银行加大信贷投放，此外金融机构对于头部房企的融资支持有所加强，央行

设立的设备更新改造再贷款或也在持续推进，此外理财赎回之下部分企业的融资渠道或从发

债融资转回表内信贷。从信贷结构看，与新增信贷数据一致，居民中长期贷款、企业中长期

贷款及票据融资的新增贷款占比分别为 13.3%、86.5%与 8.19%，居民部门与企业部门的融资

占比差距较大。 

从 2022 年全年来看，人民币贷款增加 21.31 万亿、同比多增 1.36 万亿，从新增绝对值

上来看并不算低。但从结构上来看，新增居民部门贷款较此前三年出现了显著偏离，住户贷

款仅增加 3.8 万亿元，而 2019 年至 2021 年三年的平均新增规模为 7.7 万亿，约是今年的两

倍。其中，居民短期贷款增加 1.08 万亿，中长期贷款增加 2.75 万亿，而此前三年的平均新

增规模分别为1.9万亿、5.8万亿，表明当年居民的消费意愿和购房意愿出现了大幅的下滑。

企业单位贷款增加 17.1 万亿元，显著高于此前三年 11 万亿左右的平均水平，其中，短期贷

款增加 3.03 万亿、中长期贷款增加 11.06 万亿较此前三年的平均水平 1.6 万亿、7.9 万亿皆

有显著提升，其中基建投资加码、政策性开发性金融工具投放带来的融资需求拉动较为显著。

http://www.ccxi.com.cn/
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此外，总体来看还存在一定票据融资冲量的特征，票据融资共增加 2.96 万亿元，较此前三年

0.9 万亿左右的平均水平有显著扩张。 

M2 增速与社融存量增速之差依旧较大，但支撑居民部门扩表的积极因素有所增加 

居民部门扩表意愿不足是货币供给与融资需求出现错位的主要原因。2022年 M2同比提高

主要源自居民谨慎性储蓄的大幅扩张，12 月 M2 同比虽较上月回落 0.6 个百分点至 11.8%，但

仍处于较高的增速水平，而社融增速的回落也直接受制于居民扩表意愿的不足。12月 M2同比

与社融存量增速之差依然保持 2.2 个百分点的较高水平，在此背景下 R007 等市场资金利率仍

显著低于央行 7天逆回购的政策利率。此外 M1同比 3.7%，较上月进一步回落 0.9 个百分点，

或主要与年末基建投资资金的投放力度减弱相关。后续来看，随着各地全民免疫过渡期的陆

续结束，疫情对于消费场景的限制将大幅解除，居民消费及短贷需求或将迎来修复窗口期。

地产政策也在进一步加码，央行建立首套房贷利率下限动态调整机制，打开房价及销售偏弱

城市的房贷利率下限，房地产市场收缩幅度或将减缓。总体来看，随着经济修复预期增强及

经济基本面的回暖，支撑居民部门扩表的积极因素正在积累。 

宽信用稳信贷信号持续释放，社融回暖的预期也有所增强 

2022 年四季度及全年宏观经济增速将显著低于年初的预期值，社融增速也同样显著低于

预期，对于 2023 年实施稳增长的意愿也在持续增强，政策性因素对于社融的支撑或不会出现

减弱。1 月 10 日央行与银保监会再度召开主要银行信贷工作座谈会，要求“适度靠前发力”、

“保持对实体经济的信贷支持力度”，提出要“及时跟进政策性开发性金融工具配套融资”，

并强调针对优质房企开展“资产激活”“负债接续”“权益补充”“预期提升”四项行动。

从市场自发的融资需求来看，随着消费回暖空间的打开及房地产销售可能出现的改善，居民

部门的融资需求也将迎来修复窗口期，而需求复苏及经济修复也将支撑企业信心走强及资本

开支的扩大。但积极因素从预期转化为现实需要持续的努力，2023 年一季度社融的修复或依

然将主要依赖于宽信用及稳信贷政策的支撑，全年社融存量增速有望重回10.5%以上的水平。 
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附图： 

 

 

 

 

 

图 1：12 月社融规模相对偏低 图 2：12 月企业债融资规模显著走低 

 

  

     来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：M2 与社融反向剪刀差依然较大 图 4：12 月居民长期信贷占比依然较低 

  

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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