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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 事件：2023 年 1 月 10 日，中国人民银行公布 2022 年 12 月份金融

数据显示：12 月社会融资规模增量 1.31 万亿，比上年同期少 1.05 万亿，

前值为 1.99 万亿元；12 月新增人民币贷款 1.4 万亿元，同比多增 2665 亿

元，前值为 1.21 万亿元；12 月份，人民币存款增加 7242 亿元，同比少增

4403亿元；2022年末社会融资规模存量为344.21万亿元，同比增长9.6%12

月 M2 货币供应同比增长 11.8%，比上年同期高 2.8 个百分点；M1 同比增

长 3.7%，比上年同期高 0.2 个百分点。  

 对此，我们点评如下：整体上看，政策面积极宽信用，在企业中长期货款

大规模增长的带动下，12 月信贷超季节性多增。但受债券融资拖累，尤其

是企业债融资转负的影响下，社融同比大幅少增。从全年来看，信贷呈现

企业融资强、居民融资弱的走势；债券融资方面呈现出政府债融资强、企

业债融资弱的态势，这也显示出当前宽信用进程主要是由政策面驱动。 

展望未来，在宏观政策延续稳增长的基调下，加之政策面表现积极。1 月

10 日中国央行、银保监会强调各主要银行要合理把握信贷投放节奏，适度

靠前发力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，推动经济运行整体好转。我们预计，随着疫情影响的褪去、市场

信心的改善和政策面保持积极，2023 年宽信用进程或将从政策面驱动逐渐

转向到市场主体融资需求改善的驱动。  

 风险提示：本报告所载数据为市场不完全统计数据，旨在反应市场

趋势而非准确数量，所载任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发

布当日的判断 
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事件： 

2023 年 1 月 10 日，中国人民银行公布 2022 年 12 月份金融数据显示： 

12 月社会融资规模增量 1.31 万亿，比上年同期少 1.05 万亿，前值为 1.99 万亿元； 

12 月新增人民币贷款 1.4 万亿元，同比多增 2665 亿元，前值为 1.21 万亿元； 

12 月份，人民币存款增加 7242 亿元，同比少增 4403 亿元； 

2022 年末社会融资规模存量为 344.21 万亿元，同比增长 9.6% 

12 月 M2 货币供应同比增长 11.8%，比上年同期高 2.8 个百分点；M1 同比增长 3.7%，

比上年同期高 0.2 个百分点。 

对此，我们的点评如下： 

 

1. 信贷反季节性上行，企业中长期贷款持续改善是亮点 

2022 全年来看，新增人民币贷款达到 21.3 万亿元，同比多增 1.4 万亿元。整体呈现出

企业信贷强、居民信贷弱的特征。全年企业端贷款同比多增 5.07 万亿元，反映出全年宽信用

政策积极，推动银行对企业加大信贷投放力度，尤其是在稳增长的背景下，基建领域中长期

信货支持力度较大。另一方面，受疫情反复扰动和房地产市场低迷，全年居民中长期贷款和

短期贷款分别较上年少增 3.33 万亿元和 7600 亿元。 

宽信用政策积极，年末对重点领域信贷支持力度不减。12 月份通常为信贷小月，而 2022

年 12 月新增人民币贷款 1.4 万亿元，环比、同比均实现多增。环比超季节性多增 1900 亿元，

同比多增 2700 亿元，主要推动来自于企业中长贷款超季节性上行。 

分部门来看，居民贷款依然受疫情扰动下的消费疲弱和楼市低迷的拖累表现延续不佳。

其中居民短期贷款减少 113 亿元，同比少增 270 亿元；居民中长期贷款新增 1865 亿元，同

比少增 1693 亿元。居民短贷减少主因 12 月份疫情防控优化后，短期迎来感染高峰，扰动居

民消费活动；居民中长贷同比延续少增与楼市持续低迷相呼应。从地产销售数据来看，12 月，

30 大中城市商品房成交面积 1423 万平方米，同比下降 9.94%。 

企业中长期贷款超预期多增推动整体信贷规模上行。12 月企业短期贷款减少 416 亿元，

同比少减 638 亿元；而 12 月企业中长期贷款显著增加，企业中长期贷款新增 12110 亿元，

同比多增 8717 亿元。本次企业中长期信贷超预期多增，我们认为主要原因：（1）短期疫情扰

动下，稳增长在发力，大项目较多；（2）11 月地产“三支箭”、金融支持地产 16 条推出，银

行对优质房企授信额度较大幅度增加，12 月或转化成实际信贷的提升；（3）前期债市波动导

致企业债发行大幅减少，企业债券融资规模的下降可能转化到信贷需求的上升；（4）还有制

造业的一系列技改融资的支撑的效果显现。综合来看，随着疫情防控优化，各个政策继续向

积极的方向发力，企业的信心将有修复，共同推动企业中长期贷款回升。票据融资方面，12

月票据融资表现偏弱，其中票据融资环比少增 403 亿，同比少增 2941 亿，与 12 月底票据

利率大幅抬升相印证。票据融资和短贷减少，中长期贷款的增加也反映出企业货款期限结构

的改善。 

综上，企业信贷强体现出随着疫情影响消退后，经济或有较好的复苏；居民信贷弱反映

出扩大居民消费、引导房地产市场企稳，将是今年保持宽信用进程顺畅的重点。 
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图 1：12 月新增贷款超季节性上行（亿元） 

 

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部 

 

图 2：企业中长贷大幅上行（亿元）  图 3：12 月房地产销售仍在探底（万平方米） 

 

 

 

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部  资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 

 

2. 企业债融资显著下行，社融超预期走弱 

2022 全年来看，债券融资呈现政府融资强，企业融资弱的走势。全年新增社融规模为

32.01 万亿元。新增社融同比多增 6689 亿元。在投向实体经济的人民币贷款较上年多增 9697

亿元的背景下，主要拖累是企业债券融资，全年大幅少增 1.24 万亿元。我们认为主要原因如

下：一是中央对地方政府隐性债务风险严格控制的背景下，2022 年城投融资政策偏紧，城投

债净融资大幅收缩; 二是2022年四季度，债市大幅波动传导至一级市场，导致发行成本上升、

企业债券大规模取消发行，净融资转负。而 2022 年政府债融资明显强于企业债，政府债券净

融资 7.12 万亿元，同比多 1074 亿元。显示出 2022 年宽信用过程主要是由政策和政府驱动。  

12 月社融整体同比大幅少增，其中主要拖累是企业债券融资和政府债券融资两项。12

月社融大幅少增导致社融存量增速延续回落至 9.6%较上月末下滑 0.4 个百分点，创历史记录
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低点。 

11 月份债市调整导致企业债券融资缩量，取消发行的情况延续。企业债券净融资减少

4421 亿元，同比少 7649 亿元。企业债券融资方面大幅少增，一方面原因，11 月债市波动导

致债券融资成本上升较快，信用利差明显走阔。12 月份延续这种情况，企业取消发行信用债

规模超 800 亿元，净融资规模明显走弱。另一方面，中央对地方政府隐性债务风险严格控制

的背景下，也可能导致地方城投债发行规模的减少。 

专项债发行节奏错位，政府债券融资延续少增。政府债券净融资 2789 亿元，同比少 8962

亿元。由于财政发力前置，专项债在上半年基本发放完毕，后续追加发行的 5000 亿专项债限

额空间也在 10 月份基本发行完毕，四季度地方债净融资规模显著收缩。而 2021 年同期仍为

专项债发行高峰期，基数偏高导致 12 月政府债券融资同比延续较大幅度少增。 

表外三项中，随着两批基础设施建设基金投放完毕，对委托贷款的拉动作用明显减弱，

12 月委托贷款延续负增，但同比少减 314 亿：其他两项表外融资也为负增，但同比均明显少

减，其中，12 月信托贷款较去年同期大幅少减 3816 亿。2021 年为资管新规过渡期最后一

年，信托贷款压降力度较大，而 2022 年信托贷款压降速度明显放缓。  

综上，我们认为上述影响 12 月份社融规模少增的两个主要因素均偏短期。企业债方面，

央行对资金面显示出较为呵护，体现在 12 月份降准后再度超额投放 MLF，向市场释放一定

流动性。当前市场情绪已明显好转，预计一季度企业债融资或有一定改善；政府债方面，当

前稳增长的诉求仍然较强，财政方面也表示出仍要前置发力，预计一季度政府债融资规模将

重回高增。 

 

图 4：新增社会融资规模依然偏弱（亿元）  图 5：社融存量规模情况（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部  资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 

 

图 6：社融结构情况（亿元）  图 7：政府债券延续同比少增（亿元） 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2019年 2020年 2021年 2022年

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
0

社会融资规模存量:期末同比



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  5/7 

[table_page] 宏观策略点评报告 

 

 

 

 

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部  资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 

 

3. M2 增速高位回落 

12 月末 M2 增速为 11.8%，较 2021 年 12 月末 M2 增速 9.0%，明显增长 2.8 个百分点，

一方面主要是财政大规模减税降费带动企业端存款的增加。另一方面，全年受疫情扰动，居

民避险性储蓄意愿增加，叠加四季度理财产品赎回带来的影响，居民存款较大幅度增加。 

企业存款低迷而居民存款高增的特征仍存。12 月居民存款新增 2.89 万亿，远高于去年

同期。主要是因为 12 月份处在疫情感染加速阶段导致消费低迷，居民存款向企业存款转化受

阻。不过随着越来越多的地区感染达峰，消费或将会出现逐步修复。另一方面，12 月份央行

对资金面显示出较为呵护，理财赎回压力缓解，向居民存款转化有所减弱。因此，后续企业

存款低迷和居民存款高增的背离或将逐步改善。 

从货币供应看，同样体现出居民存款向企业存款转化不通畅的问题。M2 和 M1 增速均有

所下行，12 月末 M2 增速为 11.8 %，较上月末下降 0.6 个百分点。主要原因有两个：一是理

财赎回压力短期缓解后，带动居民存款超季节性大增现象也有所缓解。二是上年同期基数走

高，也会压低 12 月份 M2 增速。但 M2-M1 剪刀差走阔，12 月末 M1 同比增速降至 3.7 %，

主要原因是居民部门存款向企业部门转化受阻。我们预计，随着疫情逐渐达峰，消费场景不

断修复，居民消费也将会逐步改善，后续居民存款向企业存款回流或将开始加速。 

 

图 8：M2-M1剪刀差走阔（%） 
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资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部 

 

图 9：M2 与社融存量增速情况（%）  图 10：非银、企业和居民部门存款情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部  资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 

 

4. 总结 

整体上看，政策面积极宽信用，在企业中长期货款大规模增长的带动下，12 月信贷超季

节性多增。但受债券融资拖累，尤其是企业债融资转负的影响下，社融同比大幅少增。从全

年来看，信贷呈现企业融资强、居民融资弱的走势；债券融资方面呈现出政府债融资强、企

业债融资弱的态势，这也显示出当前宽信用进程主要是由政策面驱动。 

展望未来，在宏观政策延续稳增长的基调下，加之政策面表现积极。1 月 10 日中国央行、

银保监会强调各主要银行要合理把握信贷投放节奏，适度靠前发力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，推动经济运行整体好转。我们预计，随着疫情影响的褪

去、市场信心的改善和政策面保持积极，2023 年宽信用进程或将从政策面驱动逐渐转向到市

场主体融资需求改善的驱动。
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M2-M1剪刀差 M2(货币和准货币):同比 M1(货币):同比

4

6

8

10

12

14

16

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-0
3

2
0
1
9
-0
8

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
2
-1
2

M2(货币和准货币):同比 社会融资规模存量:期末同比
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金融机构:人民币存款:当月新增:非金融性企业

金融机构:人民币存款:当月新增:住户
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