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◼ 事件：中国 12 月新增社会融资规模为 1.31 万亿元，前值为 1.99 万亿

元。12 月新增人民币贷款 1.4 万亿元，预期为 1.24万亿元，前值为 1.21

万亿元。M2同比增长 11.8%，预期为 12%，前值为 12.4%。 

◼ 社融存量同比增速延续少增，企业债、政府债为主要拖累项。12月新增

社融为 1.31万亿元，同比少增约 1.06 万亿元。12 月社融存量同比增速

较上月下行 0.4个百分点至 9.6%。或受理财赎回压力抬升企业债券融资

成本有关，12 月企业债券融资同比少增 4876 亿元。受政府债券发行节

奏错位影响，基数效应下，12 月政府债券融资同比少增 8893 亿元。12

月非标融资增速延续改善，同比多增 4970亿元。 

◼ 新增人民币贷款超市场预期，企业中长期贷款是主要拉动项。12月份新

增人民币贷款为 1.4万亿元，同比多增 2700亿元。分结构来看，企业端

方面，企业中长期贷款同比多增 8717 亿元，短期贷款同比多增 638 亿

元。受基建和制造业等领域贷款放量支持，拉动企业中长期贷款大幅多

增。居民端方面，居民短期贷款减少 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。居民短贷偏弱或受疫情

扰动影响，居民消费仍较疲弱；而居民中长期贷款仍受低迷的地产销售

数据拖累，表明地产下行压力仍存。 

◼ M2 增速回落，剪刀差持续走阔。受疫情冲击以及地产销售低迷影响，M1

同比增长 3.7%，较前值回落 0.9个百分点。或与理财赎回效应减弱及企

业债、政府债发行低迷有关，12月M2同比增速有所回落，同比增长11.8%，

较上月回落 0.6个百分点。M1、M2剪刀差继续扩大。 

◼ 12 月信贷数据有所改善，社融存量表现低迷。12 月社融规模低于市场预

期，但信贷结构小幅改善。疫情扰动居民消费信心恢复，居民贷款数据

继续走弱。受基建和制造业等领域贷款放量支持、房企融资“三箭齐发”

等政策支持下，企业中长期贷款表现亮眼。此外，受地产销售低迷影响，

M1较上个月延续回落；与理财赎回潮趋缓及企业债、政府债发行低迷有

关，12月 M2 同比增速回落。展望未来，1月 10日，央行银保监会召开

了年内首次信贷座谈会，会议强调“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”，随着防疫政策的持续优化，

加上财政货币政策的不断加码，我们预计 1月份信贷数据会继续回暖。 

◼ 风险提示：美联储紧缩的货币政策掣肘中国货币政策的操作空间；国内

疫情反复阻碍经济发展，进一步加大经济下行压力。 
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图 1：新增社会融资规模  图 2：新增非标融资同比多增情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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