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 内容提要： 

社融新增总量基本符合预期。12月新增社会融资规模1.31万亿元，新

增金融机构人民币贷款1.40万亿元。金融数据表现基本符合预期，社

融存量增速继续回落至9.6%。 

企业债券和政府债券融资拖累社融。12月社融同比少增10582亿元，

少增部分主要为企业债券和政府债券融资。其中，企业债融资12月新

增-2709亿元，同比多减4876亿元，政府债券新增2781亿元，同比少

增8893亿元。企业债券融资净减的主要原因是11月以来债市赎回潮

导致信用环境恶化，大量信用债取消发行所致，而政府债券少增主要

原因在于2022年和2021年政府债券发行节奏不同导致的季节性错

位。 

12月信贷结构上继续出现了改善迹象。企业中长期贷款增长12110亿

元，同比多增8717亿元。企业中长期贷款占比环比大幅上升至历史高

位，同比则达到2011年以来历年12月企业中长期贷款占比最高，企业

信贷，尤其是中长期信贷的超季节性高增应与近期持续出台的信贷支

持政策有关。从居民看，中长期贷款新增1865亿元，同比少增1693亿

元，降幅同比有所收窄，在疫情防控工作优化后，消费或将有所回暖，

目前地产行业销售情况整体虽然仍较为疲弱，但边际上或将出现改

善，近期地产高频数据值得持续重点关注。 

居民存款多增，企业存款继续低迷。居民户存款新增2.89万亿元，同

比多增1万亿元；企业存款的增长延续近几个月低迷态势，新增仅824

亿元，同比少增1.37万亿元。居民存款多增，一方面可能与疫情放开

初期对消费扰动所致；另一方面可能与理财赎回后转化成为存款有

关。 

债市策略方面，社融数据“总量平淡、结构改善”的态势整体上对债市

偏利空，央行近期持续加大公开市场净投放，考虑到1月份流动性缺

口较大，虽然货币政策仍然维持稳中篇松基调，但1月流动性可能仍

然会出现边际上的收敛。短期内基本面疲弱、疫情放开、资金面波动

等多空因素相互交织，预计短期内难有明确方向，因此继续维持长端

利率在2.85%附近震荡的判断。 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，

全球地缘冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；

通胀压力有可能进一步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联

储超预期加息对全球债市扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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1、总量基本符合预期，结构上仍在改善 

央行公布金融数据显示，12月新增社会融资规模1.31万亿元，新增金融机构人民

币贷款1.40万亿元。金融数据表现基本符合预期，社融存量增速继续回落至9.6%。 

从同比看，12月社融同比少增10582亿元，少增部分主要为企业债券和政府债券

融资。其中，企业债融资12月新增-2709亿元，同比多减4876亿元，政府债券新

增2781亿元，同比少增8893亿元。企业债券融资净减的主要原因是11月以来债

市赎回潮导致信用环境恶化，大量信用债取消发行所致，而政府债券少增主要原

因在于2022年和2021年政府债券发行节奏不同导致的季节性错位。其他项方面，

对实体发放人民币贷款新增1.44万亿元，同比多增4004亿元；表外融资12月降幅

同比收窄，其中委托贷款新增-102亿元，同比少减314亿元，信托贷款新增-764

亿元，同比少减3789亿元，未贴现银行承兑汇票新增-552亿元，同比少减867亿

元。表外融资同比降幅明显收窄，说明近期宽信用政策对于非标压降的力度已经

出现持续放松。 

图 1：12 月新增社融规模情况 图 2：表内、表外及直接融资新增情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

图 3：12 月社融分项新增情况 图 4：社融存量同比继续回落 

  
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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政府债券方面，12月新增2781亿元，主要为国债净融资贡献。2023年地方债将

继续靠前发力，带动扩大有效投资。截至1月6日，2023年已发行地方债11只，合

计金额212.6亿元。共有16个省、直辖市、计划单列市披露一季度和1月地方债发

行计划，总计11053.83亿元。其中新增专项债8015亿元、再融资债1460.83亿元。 

从新增信贷看，12月信贷结构上继续出现了改善迹象。12月新增信贷1.40万亿元，

同比多增2700亿元，票据融资规模明显回落，本月新增1146亿元，同比少增2941

亿元，其额度被超季节性新增的信贷替代。企业中长期贷款增长12110亿元，同

比多增8717亿元。企业中长期贷款占比环比大幅上升至历史高位，同比则达到

2011年以来历年12月企业中长期贷款占比最高，企业信贷，尤其是中长期信贷的

超季节性高增应与近期持续出台的信贷支持政策有关。从居民看，中长期贷款新

增1865亿元，同比少增1693亿元，降幅同比有所收窄，在疫情防控工作优化后，

消费或将有所回暖，目前地产行业销售情况整体虽然仍较为疲弱，但边际上或将

出现改善，近期地产高频数据值得持续重点关注。 

图 5：历年 12 月新增短期贷款及票据融资情况 图 6：历年 12 月新增中长期贷款情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

图 7：历年 12 月企业中长期贷款占比 图 8：企业中长期贷款占比维持高位 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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2、M2 小幅回落 

12月M2回落0.6个百分点至11.8%，M1下降0.9个百分点至4.6%，M2与M1的剪

刀差较11月扩大，显示货币活化程度仍在降低。 

存款数据中，居民户存款新增2.89万亿元，同比多增1万亿元；企业存款的增长

延续近几个月低迷态势，新增仅824亿元，同比少增1.37万亿元。居民存款多增，

一方面可能与疫情放开初期对消费扰动所致；另一方面可能与理财赎回后转化成

为存款有关。 

12月财政存款减少10857亿元，从历年12月财政存款变动情况看，去年12月财政

支出力度符合近年来财政支出的平均水平；非银存款减少5328亿元，同比多减

1485亿元。 

图 9：12 月 M2 小幅回落 图 10：12 月新增存款分项 

 
 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

图 11：非银存款具有较强的季节性 图 12：历年 12 月新增财政存款情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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3、总体观点 

12月社融数据基本延续了前几个月的态势，即总量上整体较为平淡，结构上体现

一定改善。总结来看： 

一是政府债券和企业债券净融资的回落基本为市场所预期，导致社融存量增速进

一步下滑；二是信贷总量略超市场预期，且结构继续有所改善，政策推动下，企

业中长期贷款占比环比大幅上升至历史高位，同比则达到2011年以来历年12月

企业中长期贷款占比最高；三是居民中长期贷款同比降幅虽然收窄，但整体上改

善力度仍然较弱，地产行业销售情况边际上的改善也需要近期地产高频数据的持

续验证。 

当前经济下行的主要问题在于总需求不足，四季度央行城镇储户问卷调查中倾向

于“更多储蓄”的居民占61.8%，比上季增加3.7个百分点，且居民支出选择

比例最高项为医疗保健，而涉及大额商品、购房、旅游等支出意愿均较低，

这说明当前居民储蓄行为更多意味着预防性储蓄。因此政策发力点首要在于

消除不确定性，增强整体社会对未来经济增长信心，并在此基础上发力推动

内需增长，以此稳定宏观经济大盘。向后看，扩内需政策仍需进一步发力，一

季度信贷开门红可期，而地方债的发行亦将继续对经济复苏构成提供支持。 

债市策略方面，社融数据“总量平淡、结构改善”的态势整体上对债市偏利空，央

行近期持续加大公开市场净投放，考虑到1月份流动性缺口较大，虽然货币政策

仍然维持稳中篇松基调，但1月流动性可能仍然会出现边际上的收敛。短期内基

本面疲弱、疫情放开、资金面波动等多空因素相互交织，预计短期内难有明确方

向，因此继续维持长端利率在2.85%附近震荡的判断。 

 

 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，全球地缘

冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；通胀压力有可能进一

步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联储超预期加息对全球债市扰动；

全球出现黑天鹅事件等。 
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