
 

彭文生：宽财政已起步，稳
信贷待见效 
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意见领袖丨彭文生 

 

2021 年 12 月新增社融低于预期，新增信贷仍然乏力。12 月新增社

融 2.37 万亿元，低于万得一致预期 2.43 万亿元，同比多增 6500 亿元，

主要受政府债发行推动：12月政府债净融资 1.17万亿元，较 2020年同期

上升 4600亿元。12月新增信贷 1.1万亿元，仍然比较疲弱，低于万得一

致预期 1.2万亿元，也低于 2020年 12月的 1.26万亿元以及 2019年 12

月的 1.14 万亿元。社融同比增速从 11 月的 10.1%略微回升至 12 月的

10.3%，跟我们预期的一致。 

新增信贷的结构也有待改善，稳信贷仍需努力。具体来看： 

第一，银行或为开门红而将部分中长期贷款延至 2022年 1月，2021
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年 12月更多以票据冲量。12月新增对实体部门的信贷为 1.03万亿元，其

中 40%（4087亿元）为票据融资，这一比例比 2020年同期高 11个百分

点、较2019年同期高38个百分点。而2021年12月票据利率跌破DR007，

票据收益可能已经低于资金成本，这样的冲量可能难以持续。 

第二，居民房贷的改善势头减弱。自 2021年 10月政策调整以来，居

民中长期贷款投放量有所企稳，新增居民中长期贷款在连续 5 个月同比负

增长后，在 10-11月出现了同比增加。但 12月新增居民中长期贷款为 3358

亿元，少于 2020年 12月的 4392亿元、2019年 12月的 4824亿元。在

地产销售没有根本改善的背景下，居民房贷需求连续恢复较为困难，此前

两个月的企稳可能部分与前期积压的贷款申请释放有关。 

第三，企业中长期贷款仍然偏弱。12月新增企业中长期贷款 3393亿

元，低于 2020年同期的 5500亿元以及 2019年同期的 3978亿元，新增

企业中长期贷款同比降幅继续维持在 2000亿元以上，尚未企稳。 

宽财政信号加强，主要体现在政府债发行加速、财政存款加速投放。

2021年 12月政府债净融资 1.17万亿元，相比 2020年同期多增 4600亿

元；虽然发债收入增多，但是 2021年 12月财政存款下降 1.03万亿元，

降幅较 2020年同期的 9540亿元有所扩大。此外，2021年 12月城投债

净融资 2100亿元，连续两个月保持在 2000亿元以上，较 2021年前 10

月 1600亿元的月均值小幅提速，且较 2020年 11-12月月均 500亿元左

右的净融资量明显上升。 
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但有几点还需关注：第一，城投债尽管发行较快，但流贷监管相对较

严，不排除城投债多发部分用于补充流动资金；第二，财政列支到形成实

物工作量仍存在一定的距离，也不排除少数资金可能被用于地方保运转和

化解地方隐性债务；第三，土地出让收入的下滑或亦对财政发力有制约。 

货币供应增速上升并非来自银行资产负债表扩张，更多受暂时性因素

的影响。M2 是非金融部门的存款，也就是银行的负债，其变化来自两个

方面，一方面来自银行资产负债表的扩张，另一方面来自不同负债之间的

分配。银行通过信贷创造存款，如果这部分存款在居民和企业手中，那么

就增加 M2，这是我们说的第一方面。如果居民或者企业将存款交给政府

（缴税），那么M2减少；如果居民或者企业购买金融产品，金融产品又将

这部分资金配置到了银行发行的债券/增发的权益融资当中，这部分资金就

不算做存款，同样会减少M2。 

从过去两年的变化来看，资产负债表的扩张加速会带来 M2增速的趋

势上行，但是不同负债资金的分配对M2增速的影响更多是暂时性的。12

月 M2 同比增速从 11 月的 8.5%上升到 9.0%，更多的是受到不同负债资

金分配的影响，大概率是暂时性的。根据我们的估算，12月M2同比增速

较 11月上升 0.5个百分点，其中有 0.4个百分点由负债资金（不含财政存

款）的再分配贡献。 

向前看，一季度进一步的总量宽松政策仍然可期。中央经济工作会议

稳增长的基调已经明确，而稳信贷是稳增长的重要一环，既需要结构性货
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