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[Table_Title] 

一份并不弱的金融数据 
[Table_Title2] ──12 月金融数据分析 

 
[Table_Summary]  

事件概述 

2023 年 1 月 10 日，中国人民银行公布 2022 年 12 月份金融数据。12 月新增人民币贷款 1.4 万亿元，预期 1.24 万

亿元，前值 1.21 亿元；新增社融 1.31 万亿元，预期 1.61 万亿元，前值 1.99 万亿元；社融存量同比 9.6%，前值

10%；M2 同比 11.8%，前值 12.4%；M1 同比 3.7%，前值 4.6%。 

 

核心观点 

 

12 月金融数据并不弱势。新增信贷强于预期，贷款结构延续改善，其中：企业中长期贷款大幅多增，明显好于季节性，

票据冲量大幅缓解，反映企业端融资需求整体向好；居民端表现虽弱，但主要受疫情冲击等短期因素影响，在全国达峰

之后，居民端信贷有望逐步修复。新增社融虽延续同比少增，不过主要是受政府债、企业债等分项拖累，而这些分项的

少增则主要与专项债发行节奏以及信用债利率短期上行因素有关，后续这些因素的影响都将逐步缓解。12 月受疫情冲击

影响，经济数据整体偏弱，制造业 PMI 创年内新低，不过金融数据表现并不弱势，经济最差的时刻或已过去，短期内央

行降准降息概率有所下降，后续需紧盯经济修复情况。 

 

► 新增信贷强于预期，贷款结构延续改善 

总量方面：信贷强于预期，企业好于居民。12 月新增人民币贷款 1.4 万亿元，高于一致预期的 1.24 万亿元，同比多增

2700 亿元，高于近 5 年同期水平。分部门来看，企业贷款 1.26 万亿元，同比多增 6017 亿元，仍然是信贷的主要支撑

项；居民贷款 1753 亿元，同比少增 1963 亿元，居民表现相对偏弱。 

 

结构方面：票据冲量明显弱化，中长期贷款多增，结构延续改善。企业端，中长期贷款超季节性多增，票据冲量明显弱

化；居民端，短贷、中长期贷款仍然偏弱。 

 

1）12 月企业贷款 1.26 万亿元，同比多增 6017 亿元。其中企业短期贷款-416 亿元，同比少减 638 亿元；票据融资 1146

亿元，同比少增 2941 亿元，票据冲量现象明显弱化。中长期贷款 1.21 万亿元，同比多增 8717 亿元，明显好于季节性。

一般而言，年末银行会适当减少贷款投放，为来年的“开门红”储备项目，所以 12 月企业中长期贷款往往会出现季节性

回落态势，而本次明显好于季节性的中长期贷款反映出当前企业端的融资需求整体向好。企业中长贷的显著增加仍与房

企长期贷款支持、基建贷款以及制造业贷款的增长密切相关。 

 

2）12 月居民贷款 1753 亿元，同比少增 1963 亿元，仍然偏弱。其中，居民短贷-113 亿元，同比多减 270 亿元，主要与

12 月疫情管控放松，感染人数增加，影响居民线下消费有关。往后看，不少省份宣布度过疫情高峰，居民线下消费逐步

修复，相关贷款可能会有所增加。居民中长贷 1865 亿元，同比少增 1693 亿元，反映出当前居民购房需求仍然偏弱， 12

月 30 大中城市商品房成交面积同比-21%，仍处于收缩区间。不过随着后续针对需求端的刺激措施进一步落地生效，居民

的购房需求也会逐步修复。 

 

► 新增社融同比少增， 企业、政府债券是主要拖累 

总量方面：新增社融低于预期，社融增速继续回落。12 月新增社融 1.31 万亿元，低于市场预期的 1.61 万亿元，同比少

增 1.06 万亿元。存量社融增速 9.6%，较上月回落 0.4 个百分点。 

 

结构方面：政府债、企业债拖累明显，非标仍是主要支撑。1）社融口径新增人民币贷款 1.44 万亿元，同比多增 2988

亿元，主要与企业信贷超季节性多增有关。2）直接融资同比少增 5466 亿元，其中股票融资 1485 亿元，同比少增 590 亿
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元；企业债券净融资-1224 亿元，同比少增 4876 亿元，与信用债利率大幅抬升导致的企业主动延后债券融资有关。 

 

3）政府债券净融资 2781 亿元，同比少增 8893 亿元。具体来看，WIND 数据显示，12 月国债净融资 2005 亿元，同比少增

4585 亿元，是政府债券净融资的主要拖累项。而地方政府债净融资 253 亿元，同比少增 2610 亿元，一方面，国常会新

增的 5000 亿限额在 10 月已基本发行完毕，另一方面，去年财政后置，基数相对较高。 

 

4）非标方面，同比多增 4970 亿元，仍是社融的主要支撑：其中新增委托贷款同比多增 314 亿元，新增委托贷款同比多

增幅度的减少与政策性开发性金融工具的发行节奏有关。新增信托贷款同比少减 3789 亿元，信托的同比大幅少减除了与

去年基数较低有关外，也与“金融 16 条”中提出的“鼓励信托等资管产品合理支持房地产合理融资需求”有关。 

 

►  M2、M1 回落，剪刀差扩大 

12 月 M2 同比增速 11.8％，较上月回落 0.6 个百分点，M1 增速 3.7%，较上月回落 0.9 个百分点。M1 与 M2 剪刀差扩大

0.3 个百分点，反映当前资金活化程度有待提高。 

 

 

图 1 新增信贷强于预期，企业仍然好于居民（亿元）  图 2 企业中长期贷款仍处历史同期新高（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

 

图 3 居民中长贷低于历史同期（亿元）  图 4 非标、信贷仍是主要支撑（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 5 12 月社融同比增速回落至 9.6%  图 6 M2、M1 回落，剪刀差扩大（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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