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企业中长贷超万亿背后？ 
事件： 

1 月 10 日，央行公布 2022 年 12 月货币金融数据：新增人民币贷款 1.4 万亿

元、预期 1.2 万亿元；新增社融 1.31 万亿元、预期 1.85 万亿元；社融增速

9.6%、较上月回落 0.4 个百分点；M2 同比 11.8%、较上月回落 0.6 个百分点。 

 债券拖累新增社融低预期，企业中长贷亮点突出、与表外融资转表内等有关 

新增社融延续低预期、信贷超预期。12 月新增社融 1.31 万亿元、同比少增 1 万
亿元以上，低于预期的 1.85 万亿元，但信贷亮点突出，12 月新增人民币贷款 1.4
万亿元、高于预期的 1.2 万亿元，企业端融资结构延续改善。两者差异主因债券
拖累，其中，政府债券和企业债券合计同比少增近 1.4 万亿元，前者与债券发行
节奏导致的基数因素，后者与理财“赎回潮”下部分债券取消发行等因素有关。 

信贷超预期主因企业中长贷大幅增长、创历史同期新高，与稳增长政策发力、信
用债融资转表内等有关。12月新增信贷1.4万亿元、同比多增2700亿元，其中，
新增企业中长贷 1.2 万亿元、近 10 年同期均值 3300 亿元。企业中长贷高增，一
方面缘于稳增长加力，政策性金融性工具投放加快等；另一方面，也可能与信用
债取消发行等导致表内融资增多、地产“三支箭”措施加快落地等有关。 

往后来看，稳增长政策加力或仍有空间，或主要向基建、制造业等领域倾斜，对
地产相关融资支持或加大。1 月 10 日，主要银行信贷工作座谈会召开，强调合理
把握信贷投放节奏，适度靠前发力，精准支持重点领域，用好再贷款工具、跟进
政策性开发性金融工具配套融资等；加大对实体经济的信贷支持力度，做好对基
建投资、制造业、绿色发展等重点领域金融服务，保持房地产融资平稳有序等。 

重申观点：政策支持下，企业端融资结构延续改善，向制造业、科技创新等领域
倾斜，为新时代“朱格拉周期”提供融资支持（详情参见《2023年，新时代“朱
格拉周期”元年》、《融资中的三条线索》）。 

 常规跟踪：债券融资拖累社融低预期、信贷融资改善，M1、M2 双双回落 

社融低预期主因直接融资拖累、尤其是债券。12 月，新增社融 1.31 万亿元、同
比少增超万亿，其中，政府债券融资同比少增近 8900 亿元至 2781 亿元，企业债
券融资转负至-2709 亿元、去年同期为 2200 亿元左右；股票融资同比少增近 590
亿元至 1500 亿元左右；信托贷款、委托贷款、表外票据合计同比少减近 5000亿
元；人民币贷款同比多增近 4000 亿元至 1.4 万亿元。 

信贷分项中，企业端延续改善、居民端延续拖累。12 月，新增信贷同比多增
2700 亿元至 1.4 万亿元，企业中长贷同比多增超 8700 亿元至 1.2 万亿元，新增
企业短贷转负、同比少减 638 亿元，票据融资同比少增超 2900 亿元至 1150 亿元
左右；居民中长贷同比少增近 1700 亿元至 1865 亿元，新增居民短贷转负。 

M2超预期回落，与基数效应、理财赎回潮影响等有关。12月，M1同比较上月回
落 0.9 个百分点至 3.7%，与企业活化动力不足有关；M2 同比回落 0.6 个百分点
至 11.8%，存款分项中，基数拖累下企业存款明显少增；非银存款同比多减、居
民存款同比多增，或映射理财赎回潮仍有影响；财政存款同比多减 555 亿元。 

风险提示：政策效果不及预期。 
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1、企业中长贷超万亿的背后？ 

 

新增社融低预期、信贷超预期。12 月新增社融 1.31 万亿元、同比少增 1 万亿元
以上，低于预期的 1.85 万亿元，主因债券拖累，其中，政府债券和企业债券融
资合计同比少增近 1.4 万亿元，前者与政府债券发行节奏导致的基数因素，后
者与理财“赎回潮”下部分债券取消发行等有关。但信贷亮点突出，12 月新增
人民币贷款 1.4 万亿元、高于预期的 1.2 万亿元，企业端融资结构延续改善。 

图表 1：债券拖累社融低预期  图表 2：12 月，信用债取消发行规模延续高增  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

信贷超预期主因企业中长贷大幅增长、创历史同期新高，与信用债融资转表内、
房企融资支持加快落地等有关。12 月新增信贷 1.4 万亿元、同比多增 2700 亿
元，其中，企业中长贷 1.2 万亿元、近 10 年同期均值 3300 亿元。企业中长贷
高增，一方面或缘于稳增长加力下，政策性金融性工具投放加快等；另一方面，
也或与信用债取消发行等导致表内融资增多、地产“三支箭”加快落地等有关。 

图表 3：信贷超预期主因企业中长贷大幅增长  图表 4：12 月，新增企业中长贷超万亿元 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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往后来看，稳增长政策加力或仍有空间，或主要向基建、制造业等领域倾斜。1
月 10 日，主要银行信贷工作座谈会召开，强调合理把握信贷投放节奏，适度靠
前发力，精准支持重点领域，用好再贷款工具、跟进政策性开发性金融工具配
套融资等；加大对实体经济的信贷支持力度，做好对基建投资、小微企业、科
技创新、制造业、绿色发展等重点领域金融服务，保持房地产融资平稳有序等。 

图表 5：融资支持向制造业等领域倾斜  图表 6：制造业贷款明显高增 

 

 

 
来源： 政府网站、中国人民银行、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、货币金融数据常规跟踪 

 

社融低预期主因直接融资拖累、尤其是债券。12 月，新增社融 1.31 万亿元、
同比少增超万亿，其中，政府债券融资同比少增近 8900 亿元至 2781 亿元，企
业债券融资转负至-2709 亿元、去年同期为 2200 亿元左右；股票融资同比少增
近 590 亿元至 1500 亿元左右；信托贷款、委托贷款、表外票据合计同比少减
近 5000 亿元；人民币贷款同比多增近 4000 亿元至 1.4 万亿元。 

图表 7：12 月，社融分项数据情况（亿元）  

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

时间 会议/文件 主要内容

2022年6月
货币政策委员会二

季度例会

构建金融有效支持实体经济的体制机制，完善金融支持创新体系，引导金融

机构增加制造业中长期贷款…

2022年7月
《关于进一步推动

金融服务制造业高

质量发展的通知》

国有大型银行要优化经济资本分配，向制造业企业倾斜，推动制造业中长期

贷款继续保持较快增长…更好发挥政策性金融对制造业的支持作用…

2022年8月
人民银行2022年下

半年工作会议
普惠小微贷款、投向制造业中长期贷款同比均明显多增…

2022年9月 国新办发布会
抓紧推出促进制造业引资…共同研究出台促进制造业吸引外资的配套文件，

将以制造业为重点，坚持扩增量、稳存量、提质量并重…

2022年9月
货币政策委员会三

季度例会

构建金融有效支持实体经济的体制机制…引导金融机构增加制造业中长期贷

款，着力稳定产业链供应链…

2022年12月 中央经济工作会议
围绕制造业重点产业链，找准关键核心技术和零部件薄弱环节，集中优质资

源合力攻关，保证产业体系自主可控和安全可靠，确保国民经济循环畅通…

2022年12月
银保监会党委扩大

会议

引导金融资源更多向中高端制造业集聚，围绕先进制造业、战略性新兴产业

、传统产业转型升级等重点领域，持续增加中长期贷款投放和保险资金投资…

2022年12月
中国人民银行货币

政策委员会

构建金融有效支持实体经济的体制机制…引导金融机构增加制造业中长期贷

款，支持加快建设现代化产业体系…

2023年1月
主要银行信贷工作

座谈会

保持对实体经济的信贷支持力度，加大金融对国内需求和供给体系的支持，

做好对基建投资、小微企业、科技创新、制造业、绿色发展等重点领域的

金融服务，保持房地产融资平稳有序…
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前三季度制造业新增贷款 占新增企业贷款比重(右轴)

月份
社会融资规

模

人民币贷

款

外币

贷款

委托

贷款

信托

贷款

未贴现银行承

兑汇票

企业

债券

股票

融资

政府

债券

2021-12 23,682 10,350 -649 -416 -4,553 -1,419 2,167 2,075 11,674

2022-01 60,558 41,988 1,031 428 -680 4,733 4,638 1,439 6,026

2022-02 11,759 9,084 480 -74 -751 -4,228 3,199 585 2,722

2022-03 46,372 32,291 239 107 -259 287 3,557 958 7,074

2022-04 9,295 3,616 -760 -2 -615 -2,557 3,620 1,166 3,912

2022-05 28,389 18,230 -240 -132 -619 -1,068 340 292 10,582

2022-06 51,893 30,540 -291 -380 -828 1,066 2,313 589 16,216

2022-07 7,596 4,088 -1,137 89 -398 -2,744 771 1,437 3,998

2022-08 24,622 13,344 -826 1,755 -472 3,486 1,422 1,251 3,045

2022-09 35,398 25,686 -713 1,508 -191 132 333 1,022 5,533

2022-10 9,141 4,431 -724 470 -61 -2,156 2,420 788 2,791

2022-11 19,874 11,448 -648 -88 -365 190 596 788 6,520

2022-12 13,100 14,354 -1,665 -102 -764 -552 -2,709 1,485 2,781

较上月 -6774 2906 -1017 -14 -399 -742 -3305 697 -3739

较去年同期 -10582 4004 -1016 314 3789 867 -4876 -590 -8893
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信贷分项中，企业端延续改善、居民端延续拖累。12 月，新增信贷同比多增
2700 亿元至 1.4 万亿元，企业中长贷同比多增超 8700 亿元至 1.2 万亿元，新
增企业短贷转负、同比少减 638 亿元，票据融资同比少增超 2900 亿元至 1150
亿元左右；居民中长贷同比少增近 1700 亿元至 1865 亿元，新增居民短贷转负。 

图表 8：12 月，信贷分项数据情况（亿元）  

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

M2超预期回落，与基数效应、理财赎回潮影响等有关。12月，M1同比较上月
回落 0.9 个百分点至 3.7%，与企业活化动力不足有关；M2 同比回落 0.6 个百
分点至 11.8%，存款分项中，基数拖累下企业存款明显少增；非银存款同比多
减、居民存款同比多增，或映射理财赎回潮仍有影响；财政存款同比多减。 

图表 9：12 月，M1、M2 双双回落  图表 10：居民存款同比高增、财政存款同比多减 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3、风险提示： 

政策效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞

留在金融体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产经营活动等。 

 

月份
新增

信贷

短期

信贷

票据

融资

中长期

信贷

企业中长

期信贷

居民中长

期信贷

企业短期

信贷

居民短期

信贷
非银贷款

2021-12 11,300 -897 4,087 6,951 3,393 3,558 -1,054 157 553

2022-01 39,800 11,106 1,788 28,424 21,000 7,424 10,100 1,006 -1,417

2022-02 12,300 1,200 3,052 4,593 5,052 -459 4,111 -2,911 1,790

2022-03 31,300 11,937 3,187 17,183 13,448 3,735 8,089 3,848 -454

2022-04 6,454 -3,804 5,148 2,338 2,652 -314 -1,948 -1,856 1,379

2022-05 18,900 4,482 7,129 6,598 5,551 1,047 2,642 1,840 461

2022-06 28,100 11,188 796 18,664 14,497 4,167 6,906 4,282 -1,656

2022-07 6,790 -3,815 3,136 4,945 3,459 1,486 -3,546 -269 1,476

2022-08 12,500 1,801 1,591 10,011 7,353 2,658 -121 1,922 -425

2022-09 24,700 9,605 -827 16,944 13,488 3,456 6,567 3,038 -930

2022-10 6,152 -2,355 1,905 4,955 4,623 332 -1,843 -512 1,140

2022-11 12,100 284 1,549 9,470 7,367 2,103 -241 525 -99

2022-12 14,000 -529 1,146 13,975 12,110 1,865 -416 -113 -11

较上月 1900 2639 -356 4515 2744 1771 1602 1037 -1239

较去年同期 2700 368 -2941 7024 8717 -1693 638 -270 -564
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观

点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接

或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时

的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与

国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任

何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具

的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国

金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾

问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告

中的内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成

国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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