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核心观点： 

[Table_Summary] 社融增速连续上行，是中央政府融资带来的，社融口径人民币贷款增速加速下滑。

12 月社会融资 1.94 万亿元（wind 一致预期 2.06 万亿），同比+6342 亿元，其中政府

融资 9279 亿元，同比+6470 亿元。2023 年新增社融和人民币贷款增速分别为 11.2%

和 6.2%，比 11 月分别变化+1.46pct 和-2.17pct。  

内生性需求偏弱，居民短期贷款多增，企业中长期贷款少增。12 月金融机构新增

人民币贷款 1.17 万亿元，同比-2401 亿元。居民贷款 2221 亿元，同比+468 亿元，

主要由短贷同比多增 872 亿元带来，中长贷同比少增 403 亿；企业贷款 8916 亿，

同比-3721 亿，中长贷同比少增 3498 亿。居民短贷增幅较大，可能由于年末银行在

信贷需求偏弱的背景下通过短期消费贷冲量；企业中长贷连续保持低速增长且增速

呈现下滑趋势，政府融资并未带动企业同步上行，项目启动仍然偏慢。四季度银行

同时处于年末收官阶段，项目储备可能延续到 2024 年 1 季度，保证信贷开门红。  

新增万亿国债推动政府融资保持高增速，2024 年 1-2 月政府融资可能继续高位，

变量是有可能在 2 月末启动超长期特别国债，其规模和进度需要保持观察。12 月

新增万亿国债的发行是支撑政府融资的主要因素，地方新增专项债由于额度限制减

速，与化债相关的地方政府特殊再融资债券发行快速回落，化债节奏明显放缓。预

计 2024 年 1 月-2 月，政府债券对社融的支撑作用有可能边际减弱。变量是有可能

在 2 月末启动超长期特别国债，其规模和进度需要保持观察。同时去年四季度的政

府融资将带来 2024 年一季度财政支出的加大，一方面有助于资金从财政存款向企

业存款的转移，推升 M2 上行，另一方面将带动民间投资和企业融资的加速推进，

社融结构改善。  

表外融资季节性下滑，但信托贷款增速上行。影子银行融资-1564 亿元，同比-145

亿元。其中未贴现银行票据融资-1869 亿元，同比-1315 亿元；信托贷款同比多增

1112 亿元，部分由于去年基数较低。企业债券融资-2625 亿元，主要表现季节性，

同比多增 2262 亿元。股票融资持续处于低位，股票市场表现依然不佳。  

存款少增带来 M2 增速继续下滑，但企业预期边际改善。12 月 M0 增速 8.3%，快速

下滑 2.1 个百分点，但 M1 增速持平，企业活期存款上行，可能代表企业资金活化

程度提升，预期边际改善，12 月的 BCI 企业销售前瞻指数和库存前瞻指数均出现

环比回升也可以侧面验证。但持续性仍需保持观察。12 月居民存款同比少增 9123

亿元，企业存款则同比多增 2341 亿元，非银金融机构存款新增持平，显示居民存

款可能向企业存款转移。12 月新一轮存款利率下调，居民储蓄增速可能呈现下行。 

12 月 PSL 的重启是对货币政策预期的再次修正，对于“适度”的担忧可以有所缓

解，1 月份的降息降准预期升温。PSL 重启以及其代表的财政提前发力均表明政策

层已经注意到经济运行的隐含风险，并且将针对此采取积极行动。对历史上两轮

PSL 重启的回顾显示，PSL 重启均伴随着降息，但降准并未有明显的规律性操作。

同时政策性开发性金融工具有望再次重启，其对社融也将构成支撑。2023 年 12 月

开启新一轮存款利率下调，降息的空间再次打开，2024 年 1 月份很可能调降 LPR5

年期 20BP。同时，PSL 集中使用、政府债券发行对流动性均会产生影响，降准的必

要性上升。央行强调平滑年末年初波动，信贷均衡投放降低了市场对于 2024 年一

季度“开门红”的预期，但企业贷款在 12 月表现低迷可能代表部分项目储备可能

延后到 2024 年 1 季度，实际信贷投放可能超出市场预期。  
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2024 年 1 月 11 日，央行发布 2023 年 12 月金融数据。12 月社会融资 1.94 万

亿元，同比+6342 亿元。其中新增人民币贷款（社融口径）1.11 万亿元，同比-3351

亿元，政府融资 9279 亿元，同比+6470 亿元；未贴现银行承兑汇票-1869 亿元，

同比-1315 亿元。  

12 月金融机构新增人民币贷款 1.17 万亿元，同比-2401 亿。其中居民贷款

2221 亿，同比+468 亿，其中短贷 759 亿，中长贷 1462 亿；企业贷款 8916 亿，同

比-3721 亿，其中短贷-635 亿，中长贷 8612 亿，票据融资 1497 亿。  

社会融资存量增速 9.5%，环比上升 0.1pct。M1 同比增长 1.3%，与 11 月持平；

M2 同比增长 9.7%，增速连续下降。  

一、 12 月社会融资：政府融资拉动社融增速继续上行 

12 月份社融增速连续上行，是中央政府融资带来的，社融口径人民币贷款增

速加速下滑。12 月社会融资 1.94 万亿元（wind 一致预期 2.06 万亿），同比+6342

亿元，其中政府融资 9279 亿元，同比+6470 亿元。2023 年新增社融和人民币贷

款增速分别为 11.2%和 6.2%，比 11 月分别变化+1.46pct 和-2.17pct。  

 

图1：金融数据概览 

2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11 2023-12 2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11 2023-12
社会融资规模 5,357     31,237   41,200   18,500 24,500 19,400 -2,428   6,525   5,789   9,366 4,663 6,342

人民币贷款 364       13,412   25,376   4,837 11,100 11,050 -3,724   68       -310    406 -348 -3,351
外币贷款 -339     -201     -583     152 -357 -636 798       625     130     876 291 1,029
委托贷款 8          97         208       -429 -386 -43 -81       -1,658  -1,300  -899 -298 58
信托贷款 230       -221     403       393 197 348 628       251     594     454 562 1,112
未贴现银行承兑汇票 -1,963   1,129     2,396     -2,536 203 -1,869 781       -2,357  2,264   -380 12 -1,315
企业债券 1,281     2,698     662       1,144 1,330 -2,625 321       1,186   317     -1,269 726 2,262
非金融企业境内股票 786       1,036     327       321 359 508 -651     -215    -695    -467 -429 -935
政府债券 4,109     11,759   9,949     15,600 11,500 9,279 111       8,714   4,416   12,809 4,980 6,470

人民币贷款 3,459     13,600   23,100   7,384 10,900 11,700 -3,331   1,100   -1,600  1,232 -1,368 -2,300
短期贷款及票据融资 -1,523   5,391     7,401     353 4,391 1,621 -844     1,999   -1,377  803 2,558 1,004
中长期: 2,040     8,046     18,014   4,535 6,791 10,074 -2,905   -1,965  1,070   -420 -2,679 -3,901
居民 -2,007   3,922     8,585     -346 2,925 2,221 -3,224   -658    2,082   -166 298 468

短期 -1,335   2,320     3,215     -1,053 594 759 -1,066   398     177     -541 69 872
中长期: -672     1,602     5,470     707 2,331 1,462 -2,158   -1,056  2,014   375 228 -403

企业 2,378     9,488     16,834   5,163 8,221 8,916 -499     738     -2,339  537 -616 -3,721
短期 -3,785   -401     5,686     -1,770 1,705 -635 -239     -280    -881    73 1,946 -219
中长期: 2,712     6,444     12,544   3,828 4,460 8,612 -747     -909    -944    -795 -2,907 -3,498
票据融资 3,597     3,472     -1,500   3,176 2,092 1,497 461       1,881   -673    1,271 543 351

非银行业金融机构 2,170     -358     -1,844   2,088 -207 94 694       67       -914    948 -108 105

人民币存款 -11,200  12,600   22,409   6,446 25,300 868 -11,647  -200    -3,891  8,290 -4,200 -6,374
居民存款 -8,093   7,877     25,316   -6,369 9,089 19,780 -4,713   -409    1,422   -1,266 -13,411 -9,123
企业存款 -15,300  8,890     2,010     -8,652 2,487 3,165 -4,900   -661    -5,639  3,048 511 2,341
财政存款 9,078     -88       -2,127   13,700 -3,293 -9,221 4,215     2,484   2,673   2,300 388 1,636
非银行业金融机构存款 4,130     -7,322   -6,650   5,068 15,700 -5,326 -3,915   -2,969  -3,845  3,020 9,020 2

2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11 2023-12 2023-07 2023-08 2023-09 2023-10 2023-11 2023-12
社会融资规模 1.4        3.9        5.6        8.7 9.7 11.2 8.9           9.0         9.0         9.3 9.4 9.5

人民币贷款 11.9      10.9      9.1        9.1 8.4 6.2 11.0         10.9        10.7        10.7 10.7 10.4
外币贷款 -14.4     48.0      38.4      58.8 56.3 58.0 -17.8        -16.8      -19.3      -16.7 -16.7 -10.2
委托贷款 2,045.7   -52.6     -68.0     -83.3 -93.4 -94.4 4.0           2.4         1.3         0.5 0.2 0.2
信托贷款 111.0     105.1     113.3     121.2 123.5 126.3 -3.6         -2.9        -1.4        -0.3 1.2 4.2
未贴现银行承兑汇票 75.4      101.8     371.0     96.1 102.9 47.7 -          -8.2        -0.3        -1.8 -1.7 -6.7
企业债券 -37.0     -28.6     -26.0     -28.6 -25.2 -20.5 -0.4         -0.2        -0.3        -0.7 -0.4 0.3
非金融企业境内股票 -16.8     -16.8     -22.8     -25.8 -28.0 -32.5 10.6         10.2        9.4         8.9 8.4 7.5
政府债券 -25.0     -7.3      0.8        21.5 26.7 34.8 10.1         11.5        12.2        14.3 14.9 16.0

人民币贷款 11.9      11.7      9.2        9.5 8.4 6.7 11.1         11.1        10.9        10.9 10.8 10.6
短期贷款及票据融资 -27.0     -22.2     -21.3     -20.3 -16.1 -14.6
中长期: 37.5      31.3      27.4      25.9 21.8 16.7
居民 12.9      8.4        12.9      12.5 12.4 13.1

短期 101.4     81.7      60.6      58.3 56.2 64.8
中长期: -18.5     -21.3     -9.5      -7.8 -6.2 -7.3

企业 11.6      11.4      8.3        8.4 7.5 4.8
短期 31.3      30.4      21.6      23.2 29.7 29.4
中长期: 52.0      45.5      37.3      34.6 29.0 22.7
票据融资 -122.0   -107.2   -113.4   -100.7 -93.3 -88.5

非银行业金融机构 36.5      55.7      -121.0   49.6 45.0 53.7

人民币存款 0.6        0.5        -1.3      2.4 0.4 -2.0 10.5         10.5        10.2        10.5 10.2 10.0
居民存款 11.1      9.9        9.2        8.5 -1.7 -6.6
企业存款 -19.5     -17.2     -24.4     -24.0 -22.0 -17.1
财政存款 -9.8      20.6      164.0     46.5 66.9 -1452.2
非银行业金融机构存款 -15.0     -42.4     -90.8     -51.6 13.6 18.8

存量同比增速（%）

当月新增（亿元） 当月新增同比变化（亿元）

累计新增同比增速（%）

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图2：新增社会融资季节性变化（亿元）  图3：历史同期 12 月新增社融（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图4：社融增速（去除政府融资）和政府融资增速（%）  图5：12 月社融各部门的变化（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

(一 ) 内生性需求偏弱，居民短期贷款多增，企业中长期贷款少增  

12 月金融机构新增人民币贷款 1.17 万亿元，同比-2401 亿元。居民贷款 2221

亿元，同比+468 亿元，主要由短贷同比多增 872 亿元带来，中长贷同比少增 403

亿；企业贷款 8916 亿，同比-3721 亿，中长贷同比少增 3498 亿。居民短贷增幅

较大，可能由于年末银行在信贷需求偏弱的背景下通过短期消费贷冲量；企业中

长贷连续保持低速增长且增速呈现下滑趋势，政府融资并未带动企业同步上行，

项目启动仍然偏慢。四季度银行同时处于年末收官阶段，项目储备可能延续到

2024 年 1 季度，保证信贷开门红。  
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图6：新增人民币贷款（社融口径）的季节性波动（亿元）  图7：历史同期 12 月新增人民币贷款（社融口径）（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图8：企业短期和中长期贷款增速（%）  图9：居民中长期贷款增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

(二 ) 新增万亿国债推动政府融资保持高增速  

政府债券融资是本月社融的主要支撑之一。政府债券融资 9279 亿元，环比

下行，同比多增 6470 亿元。  

根据已公开披露的政府债券发行数据，12 月政府债券发行量约 1.27 万亿，

其中国债发行量约 1.07 万亿，净融资额 8476 亿；地方政府债发行量快速下滑，

全月发行量约 1956 亿元，净融资额 982 亿元。其中地方新增专项债发行 921 亿

元，净融资额 875 亿元。与化债相关的地方政府特殊再融资债券发行约 228 亿元，

化债节奏明显放缓。  

展望 2024 年 1 月-2 月，政府债券对社融的支撑作用有可能边际减弱。变量

是有可能在 2 月末启动超长期特别国债，其规模和进度需要保持观察。根据目前

披露的 17 个省市地方政府的一季度发债计划，地方政府债发行总额约 9000 亿元，

地方新增专项债进度慢于 2023 年。同时，2023 年 4 季度万亿新增国债的发行预

计将推动 2024 年 1 季度的财政支出，一方面有助于资金从财政存款向企业存款

的转移，推升 M2 上行，另一方面将带动民间投资和企业融资的加速推进。因此

2024 年 1 季度政府融资对社融的支撑作用可能边际减弱，但企业融资有望加速，

社融结构改善。  
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(三 ) 表外融资季节性下滑，但信托贷款增速上行  

影子银行融资-1564 亿元，同比-145 亿元。其中未贴现银行票据融资-1869

亿元，同比-1315 亿元；信托贷款同比多增 1112 亿元，部分由于去年基数较低。

企业债券融资-2625 亿元，主要表现季节性，同比多增 2262 亿元。股票融资持续

处于低位，股票市场表现依然不佳。  

 

图10：企业债券融资增速（%）  图11：表外融资增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

二、 存款少增带来 M2 增速继续下滑，但企业预期边际改善 

12 月 M0 增速 8.3%，快速下滑 2.1 个百分点，但 M1 增速持平，企业活期存

款上行，可能代表企业资金活化程度提升，预期边际改善，12 月的 BCI 企业销售

前瞻指数和库存前瞻指数均出现环比回升也可以侧面验证。但持续性仍需保持观

察。12 月居民存款同比少增 9123 亿元，企业存款则同比多增 2341 亿元，非银金

融机构存款新增持平，显示居民存款可能向企业存款转移。12 月新一轮存款利率

下调，居民储蓄增速可能呈现下行。  

 

图12：M1、M2 增速  图13：社融存量增速与 M2 增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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三、 我们的判断：1 月份的降息降准预期升温  

12 月 PSL 的重启是对货币政策预期的再次修正，对于货币政策“适度”的担

忧可以有所缓解，1 月份的降息降准预期升温。中央经济工作会议强调“社会融

资规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配”  货币政策调节中

加入了价格水平预期目标的变量，这意味着货币政策总量空间的“适度”会有更

多空间。在“社融规模和货币供应量与经济增速相匹配下”的目标下，如果经济

增速走低，意味着货币供应的相对下行。加入了“价格水平预期目标”之后，如

果在经济下行的同时，价格水平相对处于低位，那么货币政策就需要开启逆周期

调节。这也就意味着货币政策总量空间的“适度”会有更多空间。中央经济工作

会议后对于货币政策的“精准”方向没有疑虑，但对于货币政策“适度”的判断

处于摸索过程中。现阶段来看，央行对于货币“适度”的判断仍然是遵循相机抉

择的原则，强调的社融和货币投放与经济增速和价格预期目标相适应，“适度”

的调整条件已经扩大。PSL 重启以及其代表的财政提前发力均表明政策层已经注

意到经济运行的隐含风险，并且将针对此采取积极行动。  

对历史上两轮 PSL 重启的回顾显示，PSL 重启均伴随着降息，但降准并未有

明显的规律性操作。PSL 发行与财政发行节奏基本一致。PSL 可以直接提升 M2

增速，但对于信用的推动以及经济的承托有时滞。PSL 可以增加基础货币，具有

货币投放的功能，会对资金利率水平产生影响，使其偏离政策利率，同时启动初

期可能带来流动性边际收紧的影响。由于商业银行要先行投放贷款，再从央行获

得流动性支持，这中间存在时滞，所以启动初期有可能对狭义流动性产生一定冲

击。同时 PSL 具有杠杆效应，可以拉动贷款，推升社融增速，支撑信用扩张。粗

略估算每 1 万亿的 PSL 将拉动社融存量增速约 1 个百分点。同时政策性开发性金

融工具有望再次重启，其对社融也将构成支撑。回顾 2022 年 9 月-11 月 PSL 连续

累计投放 6300 亿元，同时 8 月到 10 月两批政策性开发性金融工具合计投放 7400

亿元。预计 2024 年政策性开发性金融工具可能再次重启协同发力，作为“三大

工程”资本金或为专项债项目资本金搭桥。  

2023 年 12 月开启新一轮存款利率下调，降息的空间再次打开，2024 年 1 月

份很可能调降 LPR5 年期 20BP。同时，PSL 集中使用、政府债券发行对流动性均

会产生影响，降准的必要性上升。  

央行强调平滑年末年初波动，信贷均衡投放降低了市场对于 2024 年一季度

“开门红”的预期，但企业贷款在 12 月表现低迷可能代表部分项目储备可能延

后到 2024 年 1 季度，实际信贷投放可能超出市场预期。  
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