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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 社融：12月新增 13,100 亿元，同比少增 10582亿元 

12 月社融新增 13,100 亿元，同比少增 10582 亿元，但市场已有较充分预期，

社融与 M2 剪刀差收窄，宽信用传导路径修复。企业债券与政府债券融资均

同比走弱，前者主要系理财赎回引发的信用债取消发行潮，但企业贷款同比

走强，企业端融资不弱，后者由于专项债发行前置，12 月融资规模较低。表

外三项新增规模延续下滑，9 月以来通过银行票据冲量情况明显减少，未贴

现汇票与票据融资对于社融与信贷贡献度逐步降低。 

⚫ 信贷：12月新增 14,000 亿元，同比多增 2700亿元 

12 月信贷呈现居民弱而企业强，短期弱而中长期强的特征。新增人民币同比

多增 2700 亿元，环比亦多增 1900 亿元，信贷总量与结构修复明显。居民贷

款方面，短期贷款受疫情影响环比少增 270 亿元，参考意义有限，长期贷款主

要与按揭贷款相关，同比降幅较上年有所收窄，反映出居民购房意愿已边际回

暖，1 月以来地产政策密集出台，地产企业、项目融资或加速修复。企业贷款

端，短期贷款环比少增 175 亿元，反映企业对未来预期仍较为谨慎，而中长贷

同比多增 8717 亿元，考虑企业债券融资规模的收缩亦多增 3841 亿元，企业

自身融资需求的修复是中长贷同比多增的重要原因。 

⚫ 节前规律：历年春节前月的社融、信贷相对强势 

从近 4 年 1 月份的社融、信贷同比增速来看，社融同比增速分别为 10.85%、

10.7%、13.0%、10.5%，而信贷同比增速为 13.6%、12.2%、13.1%、11.6%。一

方面在于多数情况下（除 2020 年）是 2 月过年，节前月是 1 月正好迎来银行

开门红，社融与信贷均有支撑；另一方面即使不考虑信贷开门红，2020 年节

前（2019 年 12 月）社融、信贷也较强势。如我们近期报告《当银行开门红遇

上“1 月春节”》所述，今年开门红对社融与信贷的支撑作用或将分散至 12 月

和 2-3 月。 

⚫ 债市策略：短期预计震荡，长端中枢或上移 

12 月社融数据回落，但略强于市场预期，一方面反映了韧性，另一方面也和

春节前一月的季节性规律有关。剔除信用债取消发行、疫情对居民企业端贷、

政府债发行前置、表外项目新增回落等因素的影响，12 月社融并未太弱，信

贷总量与结构还有所改善，一方面是由于企业中长贷的明显改善，另一方面

是由于居民中长贷的环比少减。10 月以来在地产纾困、防疫优化等政策影响

下，债市根据“强预期+弱现实”的逻辑演绎，10Y 国债一度上行至 2.9%以
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 上，12 月政策加码放缓，债市回归基本面弱现实定价逻辑，前期带动利率向

下修复的基本面可能反转成为导致中枢上移的催化剂。 

但短期并不用过度担心基本面修复对债市产生冲击，从地产、基建、制造业、

个贷需求来看，1 月难觅显著增长极，普遍指向前低后高、逐步放量，预计

短期债市仍以震荡为主，至少 1 月份社融难以对债市构成冲击。 

长期来看，一季度为政策密集期，各类政策仍需一定时间见效，一季度还将

面临疫情达峰、理财到期（2-3 月）、地方债发行等偏空因素，长债中枢或

高于当前水位。 

⚫ 风险提示 

疫情存在不确定性。 
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1 12 月社融为何好于悲观预期？ 

事件：12 月社融新增 13,100 亿元，M2-社融同比倒挂 2.2%。 

1.1 社融：12 月新增 13,100 亿元，同比少增 10582 亿元 

12 月社融新增 13,100 亿元，同比少增 10582 亿元，但市场已有较充分预期，社融

与 M2 剪刀差收窄，宽信用传导路径修复。企业债券与政府债券融资均同比走弱，前者主

要系理财赎回引发的信用债取消发行潮，但企业贷款同比走强，企业端融资不弱，后者

由于专项债发行前置，12 月融资规模较低。表外三项新增规模延续下滑，9 月以来通过

银行票据冲量情况明显减少，未贴现汇票与票据融资对于社融与信贷贡献度逐步降低。 

12 月社融总量增速同比少增，而社融与 M2 剪刀差收窄。总量上看，12 月新增社融

13100 亿元，比上年同期少增 10582 亿元，低于 Wind 一致预测的 16118 亿元，但市场对

于 12 月社融同比转弱已有较充分预期。其次，社融与 M2 同比差额收窄 0.2pct 至 2.2%，

宽货币对宽信用的传导“堵塞”部分缓解。 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

企业债券与政府债券融资环比、同比均走弱，主导因素在于理财赎回与政府债发行

前置。受 12 月理财赎回潮与债市回调影响，企业债取消发行规模较前期明显提升，当月

净融资转负为 2709 亿元，预计 1 月份企业债回归正常融资水平。政府债 12 月净融资规

模环比下降 3739 亿元，主要原因在于 2022 年专项债发行前置，2023 年预计继续前置发

行，预计政府债券不构成 2023 年社融的拖累项。 

 

图表 1 社会融资规模当月新增（单位：亿元） 图表 2 社融与 M2同比增速（单位：%） 

图表 3 企业债券当月新增（单位：亿元） 图表 4 政府债券当月新增（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

表外三项环比延续下滑趋势。12 月表外三项新增-1418 亿元，同比多增 4970 亿元，

环比少增 1155 亿元。表外各分项均有一定程度下滑，委托贷款自 2022 年 8 月政策性金

融工具落地以来连续 4 个月下滑，12 月新增-102 亿元；信托贷款 12 月新增-764 亿元，

环比少增 399 亿元。 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

银行自 2022 年 9 月以来通过票据冲量情况明显减少，票据对于社融与信贷贡献度

逐步降低。票据融资 12 月环比走弱 403 亿元，20 年、21 年环比均走强，同比下滑 2941

亿元，未贴现汇票新增-552 亿元，环比少增 742 亿元，同比多增 867 亿元。 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 5 表外三项当月新增（单位：亿元） 图表 6 委托贷款当月新增（单位：亿元） 

图表 7 票据融资当月新增（单位：亿元） 图表 8 未贴现汇票当月新增（单位：亿元） 
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