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金融底再现，宽信用可期 
  

——12 月金融数据点评 

  
 
[Table_Summary] 
 主要观点 

事件：2023年1月10日，央行公布12月金融数据：2022年末社融同比

增长9.6%，增速环比回落0.4个百分点；M2同比增长11.8%，增速比

上月末低0.6个百分点，比上年同期高2.8个百分点；M1同比增长

3.7%，增速比上月末低0.9个百分点，比上年同期高0.2个百分点；M0

同比增长15.3%，央行全年净投放现金1.39万亿元。 

信贷对社融呈现正贡献，但分化现象明显。12月社融整体规模有所下

滑，金融底再现。拆分新增信贷来看，信贷对社融呈现正贡献，但是

企业强，居民部门弱，分化现象严重。企业贷款无论是增量还是结构

释放出积极信号，可以认为企业对于疫情防控政策调整后经营信心的

恢复，也可以认为部分企业从债券融资转向信贷融资，但居民部门加

杠杆动力不足，贷款需求整体低于去年同期水平。 

债融拖累社融增速。高基数效应下债券年末发行错位成为社融下行主

要拖累。12月份政府债券发行2781亿元，较去年同期少增8893亿元，

较上月少增3739亿元。高基数效应下拖累社融整体下滑；企业债券12

月发行减少2709亿元，同比多减4876亿元，为近两年最低值，也是带

动社融数据走低的原因之一；此外，12月非标数据疲软，对社融正增

长贡献有限。 

居民超额储蓄之谜。M1与M2同比增速差为-8.1%，差值进一步走阔，

体现当前企业投资意愿不足；从社融增速与M2增速差来看，差值略有

收窄，为-2.2%较上月升0.2个百分点，显示目前实体融资需求不足。

12月份居民部门新增存款增加2.89万亿元，同比多增1万亿元；2022

年全年居民部门存款增加17.84万亿元，同比多增7.94万亿元，整体受

居民存款影响，较去年同期有所上升，显示出居民风险偏好下降，消

费和投资意愿下降明显。  

 

 投资建议 

金融底再现，宽信用可期。随着央行元旦之后加大资金回笼，近期资

金面有所收敛，无论是银行间还是交易所资金回购利率均出现显著上

行，10年期国开活跃券收益率已经突破前期高点，部分机构加杠杆意

愿下降，同时春节临近，资金取现需求显著增加，因此近期央行加大

了14天期逆回购操作，保障了春节前后流动性合理充裕，随着社融数

据触底回升，对于本月到期7000亿元MLF，央行大概率等额等价续

作，以缓和市场对于资金面收敛的担忧，预期债市仍将维持震荡。 1

月转债建议投资者关注：回盛转债、隆22转债、鹰19转债、友发转

债、鲁泰转债、希望转2、招路转债、常银转债、江银转债、国泰转

债。 

 

 风险提示 

地缘政治风险；美联储加息步伐超预期；海外经济增速不及预期；国

内通胀超市场预期；上市公司业绩不及预期；市场波动超市场预期。  
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事件：2023 年 1 月 10 日，央行公布 12月金融数据：2022 年

末社会融资规模存量为 344.21 万亿元，同比增长 9.6%，增速环比

回落 0.4 个百分点，社会融资规模增量为 1.31 万亿元，比上年同

期少 10582 亿元；M2 同比增长 11.8%，增速比上月末低 0.6 个百

分点，比上年同期高 2.8 个百分点；M1 同比增长 3.7%，增速比上

月末低 0.9 个百分点，比上年同期高 0.2 个百分点；M0 同比增长

15.3%，央行全年净投放现金 1.39 万亿元。 

1  信贷对社融呈现正贡献，但分化现象明显 

信贷分化。12 月社融整体规模有所下滑，社融规模增量为

1.31 万亿元，比上年同期少 10582 亿元，同比增长 9.6%，环比回

落 0.4 个百分点，金融底再现。拆分新增信贷来看，信贷对社融呈

现正贡献，但是企业较强，居民部门较弱，分化现象严重，其中

人民币贷款增加 1.4 万亿元，同比多增 2700 亿元；企业贷款新增

1.26 万亿元，同比多增 6017 亿元；而长期贷款 1.211 万亿元，占

比达到 96%，比去年同期多增 8717 亿元；短期贷款减少 416 亿

元，同比多增638亿元；票据融资减少、企业票据融资占比下降，

12 月票据融资 1146 亿元，相较去年减少 2941 亿元，下降明显。

非银行业金融机构贷款少增 11 亿元，同比少增 564 亿元。企业贷

款无论是增量还是结构释放出积极信号，可以认为企业对于疫情

防控政策调整后经营信心的恢复，也可以认为部分企业从债券融

资转向信贷融资，其中，居民部门加杠杆动力不足，贷款需求整

体低于去年同期水平。12 月受各地市疫情影响，居民消费出行等

线下消费活力不足；其次商品房销售面积同比下行23.3%，也侧面

显示出居民购房意愿不足。其中，12月居民部门贷款增加 1753 亿

元，同比少增 1963 亿元；短期贷款减少 113 亿元，同比少增 270

亿元；中长期贷款增加 1865 亿元，同比少增 1693 亿元。 

2  债融拖累社融增速，金融底再现 

高基数效应下债券年末发行错位成为社融下行主要拖累。12

月份政府债券发行 2781 亿元，较去年同期少增 8893 亿元，较上

月少增 3739 亿元。考虑到 12 月政府债券发行接近尾期，叠加去

年高基数效应，拖累社融整体下滑。企业债券 12月发行减少 2709

亿元，不及上期以及去年同期的 596 亿元和 2167 亿元，同比多减

4876 亿元，为近两年最低值，也是带动社融数据走低的原因之一；

此外，12 月非标数据疲软，非标三项减 1418 亿元，其中委托贷款
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少增 102 亿元，较去年同期多增 314 亿元；信托贷款减少 764 亿

元，较去年同期多增 3789 亿元；未贴现银行承兑汇票减 552 亿元，

对社融正增长贡献有限。 

3  居民超额储蓄之谜 

M1 与 M2 增速差略微走阔，居民存款走高。12 月份 M1 同比

增速为 3.7%，较前值降 0.9 个百分点；M2 同比增速为 11.8%，较

前值降 0.6 个百分点。M1 与 M2 同比增速差为-8.1%，差值进一步

走阔，体现当前企业投资意愿不足；从社融增速与 M2 增速差来看，

差值略有收窄，为-2.2%较上月升 0.2 个百分点，显示目前实体融

资需求不足。反映在存款数据可以看到，12 月份居民部门新增存

款增加 2.89万亿元，同比多增1万亿元；非金融企业新增存款 824

亿元，同比少增 12846 亿元；财政存款减少 10857 亿元，同比多

减555亿元，说明年末财政支出力度较强；非银行业金融机构存款

减少 5328 亿元，同比多减 1485 亿元。2022 年全年人民币存款增

加 26.26 万亿元，同比多增 6.59 万亿元。其中，居民部门存款增

加 17.84 万亿元，同比多增 7.94 万亿元，整体受居民存款影响，

较去年同期有所上升，显示出居民风险偏好下降，消费和投资意

愿下降明显。  

4  投资建议 

金融底再现，宽信用可期。随着央行元旦之后加大资金回笼，

近期资金面有所收敛，无论是银行间还是交易所资金回购利率均

出现显著上行，10 年期国开活跃券收益率已经突破前期高点，部

分机构加杠杆意愿下降，同时春节临近，资金取现需求显著增加，

因此近期央行加大了 14 天期逆回购操作，保障了春节前后流动性

合理充裕，随着社融数据触底回升，对于本月到期 7000 亿元 MLF，

央行大概率等额等价续作，以缓和市场对于资金面收敛的担忧，

预期债市仍将维持震荡。 1 月转债建议投资者关注：回盛转债、隆

22 转债、鹰 19 转债、友发转债、鲁泰转债、希望转 2、招路转债、

常银转债、江银转债、国泰转债。 
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图 1：居民部门与制造业融资需求 (亿元)  图 2：房地产市场持续疲软 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 3：制造业 PMI 数据 (%)  图 4：制造业贷款需求回暖 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 5：政府债发行进度  图 6：政府债、企业债发行均低于同期(亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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