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行业走势图 

 社融“至暗时刻”已来，黎明前保持乐观  
 

12 月社融低于预期，直接融资同比大幅少增 

12 月社融新增 1.31 万亿元，低于万得一致预测值（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 0.4pct。社融口径下新增
人民币贷款 1.40 万亿元，同比多增 2700 亿元，扭转了连续两月贷款同比
少增的态势。分结构来看，对公中长期贷款同比大幅多增，对社融增量形
成支撑。12 月直接融资同比少增是主要拖累项，原因一是 2022 年政府债
靠前发力，二是近期债市波动下企业融资成本提升，融资规模下降。 

居民端贷款降幅收敛 

12 月居民户贷款同比少增量较前两月明显收窄。12 月疫情防控政策调
整，居民端需求在受到客观因素影响的情况下实现降幅收窄，体现了经济
的韧性和居民端的消费修复能力较强。12 月下旬以来多地疫情陆续达峰，
拥堵延时指数明显回升，居民线下生活正在向常态迈进，随着居民正常生
产生活逐步修复，居民端信贷需求有望持续向好。 

企业端中长期贷款同比多增量达年内峰值 

企业端来看，12 月企业中长期同比多增 8717 亿元，创年内峰值。四季度
以来监管层稳增长诉求强烈，11 月召开全国性商业银行信贷工作座谈会，
要求全国性商业银行要发挥“头雁”作用，主动靠前发力，在政策引导下
或有部分项目在 12 月尽早投放。并且，11 月支持房地产企业融资政策频
出，多家国有行与重点房企签订战略合作协议，考虑到 2023 年一季度房
企美元债集中到期，可能部分信贷投放支持房企融资及“保交楼”计划。 

新增存款集中在居民端，M1-M2 同比增速剪刀差扩大 

12 月新增存款依然集中在居民端，居民存款同比多增 1 万亿元，非金融企
业存款同比少增 1.28 万亿元，M1 和 M2 同比增速剪刀差扩大至 8.10%，反
映出居民部门存款向企业部门转化不顺畅，我们认为原因一方面是居民收
入预期改善进而调整储蓄行为需要时间，另一方面随着春节临近，叠加 12
月疫情防控政策调整，企业的生产和投资决策可能受到影响，我们判断春
节之后，返工人数的增加和消费的复苏有望带来居民和企业信心提振。 

投资建议：政策利好有望持续释放，黎明前保持乐观 

12 月在疫情等因素影响下，社融增速走低，但是一月以来，各地疫情陆续
达峰，生产生活秩序有望逐步恢复。一季度是银行“开门红”的重要窗口
期，本着“早投放、早收益”的原则，银行信贷投放意愿较强。同时，政
策端“稳增长”力度不减，1 月 10 日央行、银保监召开主要银行信贷工作
座谈会，强调各主要银行要合理把握信贷投放节奏、主动靠前发力。我们
认为，在经济回稳向上前，政策端有望持续释放利好、托底经济，加之明
年疫情好转后的消费复苏和信贷开门红的宽信用催化，银行信贷量质齐优
可期，推荐宁波银行、招商银行、邮储银行、兴业银行、常熟银行。 

风险提示：政策力度不及预期，疫情蔓延超预期，信贷需求低于预期 
 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2023-01-10 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002142.SZ 宁波银行 32.51 买入 3.13 3.59 4.24 5.01 10.39 9.06 7.67 6.49 

600036.SH 招商银行 38.25 买入 4.76 5.43 6.31 7.41 8.04 7.04 6.06 5.16 

601658.SH 邮储银行 4.75 买入 0.82 0.93 1.07 1.24 5.79 5.11 4.44 3.83 

601166.SH 兴业银行 17.78 买入 3.98 4.53 5.26 6.22 4.47 3.92 3.38 2.86 

601128.SH 常熟银行 7.50 买入 0.80 0.99 1.23 1.49 9.38 7.58 6.10 5.03   
资料来源：Wind，天风证券研究所预测，注：PE=收盘价/EPS 
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表 1：新增社会融资结构 

月份 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12 

当月值（亿元）               

社会融资规模 51893  7596  24622  35398  9141  19874  13100  

人民币贷款 30540  4088  13344  25686  4431  11448  14354  

外币贷款 (291) (1137) (826) (713) (724) (648) (1665) 

表外融资 (142) (3053) 4769  1449  (1747) (263) (1418) 

直接融资 19118  6206  5718  6888  5999  7904  (269) 

其他融资 2668  1492  1617  2088  1182  1433  2098  

月份 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12 

同比多增（亿元）               

社会融资规模 14876  (3156) (5271) 6372  (7035) (6109) (10582) 

人民币贷款 7358  (4303) 631  7931  (3321) (1573) 4004  

外币贷款 (992) (1059) (1173) (694) (691) (514) (1016) 

表外融资 1599  985  5827  3555  373  2275  4970  

直接融资 6727  357  (10147) (3087) (3275) (5554) (16185) 

其他融资 184  864  (409) (1333) (121) (743) (2355) 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

表 2：居民户与非金融企业及机关团体贷款结构 

月份 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12 

当月值（亿元）               

居民户贷款 8482  1217  4580  6503  (180) 2627  1753  

短期贷款 4282  (269) 1922  3038  (512) 525  (113) 

中长期贷款 4167  1486  2658  3456  332  2103  1865  

非金融企业及机关团体贷款 22116  2877  8750  19173  4626  8837  12637  

短期贷款+票据融资小计 7702  (410) 1470  5740  62  1308  730  

票据融资 796  3136  1591  (827) 1905  1549  1146  

短期贷款 6906  (3546) (121) 6567  (1843) (241) (416) 

中长期贷款 14497  3459  7353  13488  4623  7367  12110  

其他贷款 (83) (172) (73) (55) (59) 162  (203) 

月份 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12 

同比多增（亿元）               

居民户贷款 (203) (2842) (1175) (1383) (4827) (4710) (1963) 

短期贷款 782  (354) 426  (181) (938) (992) (270) 

中长期贷款 (989) (2488) (1601) (1211) (3889) (3718) (1693) 

非金融企业及机关团体贷款 7525  (1457) 1787  9370  1525  3158  6017  

短期贷款+票据融资小计 1864  396  (194) 2561  (810) (707) (2303) 

票据融资 (1951) 1365  (1222) (2180) 745  (56) (2941) 

短期贷款 3815  (969) 1028  4741  (1555) (651) 638  

中长期贷款 6130  (1478) 2138  6540  2433  3950  8717  

其他贷款 (469) (375) (157) 269  (98) (85) (397) 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 3：表外融资和直接融资结构 
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月份 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12 

当月值（亿元）               

表外融资 (142) (3053) 4769  1449  (1747) (263) (1418) 

委托贷款 (380) 89  1755  1508  470  (88) (102) 

信托贷款 (828) (398) (472) (191) (61) (365) (764) 

未贴现银行承兑汇票 1066  (2744) 3486  132  (2156) 190  (552) 

直接融资 19118  6206  5718  6888  5999  7904  (269) 

企业债券融资 2313  771  1422  333  2420  596  (4535) 

非金融企业境内股票融资 589  1437  1251  1022  788  788  1485  

政府债券 16216  3998  3045  5533  2791  6520  2781  

月份 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12 

同比多增（百万元）               

表外融资 1599  985  5827  3555  373  2275  4970  

委托贷款 94  240  1578  1530  643  (123) 314  

信托贷款 218  1173  890  1907  1000  1825  3789  

未贴现银行承兑汇票 1287  (428) 3359  118  (1270) 573  867  

直接融资 6727  357  (10147) (3087) (3275) (5554) (16185) 

企业债券融资 (1614) (2320) (3227) (804) 159  (3410) (6702) 

非金融企业境内股票融资 (367) 499  (227) 250  (58) (506) (590) 

政府债券 8708  2178  (6693) (2533) (3376) (1638) (8893) 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 1：社融当月新增（亿元）及存量同比增速 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 2：社融结构同比多增走势（亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 3：信贷结构同比多增走势（亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 4：非金融企业贷款同比多增走势（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 5：居民贷款同比多增走势（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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