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◎摘要： 

中国 12月社会融资规模增量为 2.37万亿元，预期为 2.43万亿元；

M2 同比增长 9%，预期 8.7%；人民币贷款增加 1.13 万亿元，预期 1.24

万亿元。中国 12 月金融数据好坏参半，货币供应数据超预期，信贷不

及预期。随着央行年内第二次降准，以及央行降低 LPR 贷款利率，货币

政策实质性宽松，货币供应持续增加；在 2022 年政府债券发行前置且

加速的情况下，社会融资需求继续回暖；但是由于企业信心仍旧偏弱，

信贷需求整体偏弱。随着货币和信贷政策向宽货币宽信用落实，与此同

时，M2 和社融增速双双超预期提升，宽货币有初步向宽信用传导的迹

象；其中政府债券继续放量表明财政继续发力，政策托底信号明显。在

国内经济整体底部企稳的情况下，金融对经济的支撑预期进一步增强。

对市场而言，金融数据整体对股市偏多；基建资金需求大幅提升，利多

内需型商品。 

12 月 M2 同比增长 9%，增速分别比上月末和上年同期高 0.5 个

和低 1.1 个百分点。M2 同比增速超预期回升，一方面，是受去年同期

M2 形成的较低基数影响；另一方面，是受信贷派生能力增强影响，12

月新增信贷规模明显强于去年同期。随着央行央行年内两次降准和降息

（降低 LPR 5 个基点），M2 增速逐步触底回升，8 月至 12 月 M2 同比

增速从 8.2%回升至 9%。此外货币需求端一方面由于房地产调控政策纠

偏，个人按揭贷款放款加快，居民中长贷款有所回暖，信贷派生能力有

所增强；另一方面，明年政府债券发行前置，政府融资需求回升也会拉

动 M2 回升。 

12 月新增人民币贷款 1.13 万亿元，预期 1.24 万亿元，较去年同

期少增 1234 亿元，12 月新增贷款投放不及预期，主要是由于企业融资

需求仍然较弱以及居民中长期贷款重新走弱所致。从结构来看，11 月居
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12 月社会融资规模增量为 2.37 万亿元，比上年同期多 7206 亿

元，预期为 2.43 万亿元，前值为 2.61 万亿元；12 月末，社融存量

同比增长 10.3%。12 月末， M2 同比增长 9%，预期 8.7%；人民币

贷款增加 1.13 万亿元，同比少增 1234 亿元，预期 1.24 万亿元。 

数据要点 
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 民贷款新增 3716 亿元，同比少增 1919 亿元，其中，新增居民短期贷款

157 亿元，同比少增 985 亿元，新增居民中长期贷款 3558 亿元，同比

少增 834 亿元。居民贷款增量有所收窄，在短期贷款方面，由于 12 月

疫情扩散居民消费放缓以及虽然房地产政策调控边际放松，但短期消费

贷和企业经营贷见效较慢，短期贷款或将持续放缓。在中长期贷款方面，

同比大幅回落只是 11 月份中长贷过快增长之后的正常调整。12 月企业

贷款新增 6620 亿元，同比多增 667 亿元。其中短期贷款、中长期贷款

分别为-1054 亿和 3393 亿元，同比分别少增 324 亿元和-2107 亿元，新

增票据融资 4087 亿元，同比多增 746 亿元。由于 12 月短期贷款同比大

幅下降主要受去年低基数的影响。在中长期贷款方面，由于经济下行压

力较大，企业对未来依然较为谨慎，预计仍维持偏弱运行。虽然今年财

政呈后置特征，后续基建的融资需求或将稳步释放；但是企业盈利增速

放缓，企业继续加大资本开支的驱动力减弱；整体融资需求仍待观察。 

12 月份社会融资规模增量为 2.37 万亿元，较去年同期多增 7206

亿元，预期 2.43 万亿元，新增社融小幅不及预期。12 月社融存量增速

10.3%，较 10 月份小幅回升 0.2 个百分点，连续 2 个月小幅回升。从新

增社融的结构来看，实体经济融资需求有所回升，政府债发行加速提量

及企业债券融资回暖，短期社融增速继续企稳回升。12 月新增信贷 1.135

万亿元，同比去年少增 1112 亿元，12 月份信贷需求仍旧偏弱。12 月信

托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产合计减少 6414

亿元，同比多增 981 亿元，非标仍然较弱。12 月企业债券融资增加 2225

亿元，同比多增 1789 亿元，主因去年同期基数较低。政府债券由于 2021

年发行力度后置和 2022 年发行资金前置提速，当月政府债券净融资

11718 亿元，同比多增 4592 亿元。2021 年财政投放后置以及 2022 年

政府债券发行前置，对社融增速有较大支撑。整体来看，支撑社融企稳

回升的主要因素在于企业债券融资回升以及政府债券发行的大幅提升，

预计随着 2022 年政府债券发行前置以及房地产信贷政策边际放松，社

融短期继续回升，后续等待企业融资信心回暖。 

 
 



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.QIHUO168.COM.CN                                                3                                                   市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 东海观察 

 
图 1  新增贷款数据 

 

资料来源： Wind 数据 

 

图 2  社会融资总量  图 3  M1 及 M2 增速 

 

 

 

资料来源：Wind 数据  资料来源：Wind 数据 
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