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12 月金融数据点评 
  
M1 持平反映出企业活力仍受压制 
  
12 月份社会融资规模增量为 1.94 万亿元，比上年同期多 6169 亿元，低于市
场预期。12 月社融存量同比增长 9.5%，较上月上行 0.1 个百分点。去年 12

月新增社融小幅低于市场预期，财政政策发力下政府债仍是主要贡献项，整
体来看政策发力下信贷节奏保持稳定，我们认为后期关注点主要包括：1. 去
年 11 月以来政策多次强调平滑信贷波动，但在数据上并未看到信贷同比多
增，可能是源于实体加杠杆意愿不足和实际利率偏高两点原因，叠加地方债
发行进度偏慢，1月社融大概率呈现同比少增；2. 近期出台的地产政策如 1000

亿元住房租赁贷款支持计划、以及与“三大工程”挂钩的 3500 亿元 PSL 等
力度有限，对于地产的拉动效应仍然偏低，预计居民中长贷将保持平稳但难
以大幅增长。 

 政府债持续贡献主要同比增量。12 月社融各分项中，表内融资同比少增
2322 亿元，表外融资同比多减 145 亿元，直接融资同比少减 1327 亿元，
整体融资节奏保持平稳，政府债券贡献主要增量。12 月社融口径人民币
贷款新增 11050 亿元，同比少增 3351 亿元，受政策引导信贷投放节奏平
滑，12 月人民币贷款接近 2018 年-2023 年均值水平 11252 亿元。企业债
发行同比多增 2262 亿元，主要受到低基数影响。 

 12 月政府债券新增 9279 亿元，同比多增 6470 亿元，延续 8 月以来扩张
态势，是 12 月社融超预期的主要贡献项。去年四季度特殊再融资债和增
发国债对社融形成重要支撑，其中增发国债预留 5000 亿元在 2024 年使
用，使得一季度加快发行政府债的必要性不高，导致今年一季度地方债
提前批额度下达较 2023 年更晚。预计 1 月份提前批地方债发行规模并不
大。但后续需要关注超长期特别国债项目的发行。 

 M2 持续下降，M1 同比持平。12 月 M2 同比增长 9.70%，较上月下降 0.3

个百分点；M1 同比增长 1.30%，较上月持平；M0 同比增长 8.30%，较上
月下降 2.1 个百分点。12 月 M2-M1 剪刀差收窄至 8.4%，但 M1 同比增速
持平，反映出企业活化程度仍旧不足的情况，实际利率偏高可能压制企
业经营活力。 

 贷款需求偏弱，实体加杠杆意愿仍有限。12 月新增贷款 1.17 万亿元，同
比少增 2300 亿元，低于市场预期。其中居民贷新增 2221 亿元，同比多
增 468 亿元，企业贷新增 8916 亿元，同比少增 3721 亿元。12 月信贷趋
近于近五年平均水平，同比少增主要是中长期贷款拖累：企业端方面，
企业中长贷新增 8612 亿元、短贷减少 635 亿元、票据增加 1497 亿元。
企业部门中长期贷款同比少增 3498 亿元，连续 6 月呈现同比少增，实体
加杠杆意愿有限，增发国债对基建的拉动可能还要延后。同时结构有所
弱化，短贷及票据呈现同比多增。居民部门中长贷新增 1462 亿元、短贷
新增 759 亿元。四季度居民中长贷呈现出整体下台阶的状态，12 月居民
中长贷达到 2014 年以来最低。从 12 月以来的房地产政策可以看出，目
前地产政策更多集中于保障性住房、租赁住房、房票制度等地产发展新
模式，预计居民中长贷将保持平稳但难以大幅增长。 

 财政支出仍需加速。12 月人民币存款新增 868 亿元，同比少增 6374 亿元，
其中居民存款新增 19780 亿元，同比少增 9123 亿元，企业存款新增 3165

亿元，同比多增 2341 亿元，财政存款减少 9221 亿元，同比少减 1636 亿
元，非银存款减少 5326 亿元，同比少减 2 亿元。12 月居民存款回归季节
性水平，相比去年而言理财搬家情况有所缓解。财政存款近两月持续减
少，显示财政支出仍需加速。 

 风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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事件：12 月份社会融资规模增量为 1.94 万亿元，比上年同期多 6169 亿元，低于市场预期。12 月社

融存量同比增长 9.5%，较上月上行 0.1 个百分点。 

政府债持续贡献主要同比增量。12 月社融各分项中，表内融资同比少增 2322 亿元，表外融资同比

多减 145 亿元，直接融资同比少减 1327 亿元，整体融资节奏保持平稳，政府债券贡献主要增量。12

月社融口径人民币贷款新增 11050 亿元，同比少增 3351 亿元，受政策引导信贷投放节奏平滑，12

月人民币贷款接近 2018 年-2023 年均值水平 11252 亿元。企业债发行同比多增 2262 亿元，主要受到

低基数影响。 

12 月政府债券新增 9279 亿元，同比多增 6470 亿元，延续 8 月以来扩张态势，是 12 月社融超预期

的主要贡献项。去年四季度特殊再融资债和增发国债对社融形成重要支撑，其中增发国债预留 5000

亿元在 2024 年使用，使得一季度加快发行政府债的必要性不高，导致今年一季度地方债提前批额度

下达较 2023 年更晚。预计 1 月份提前批地方债发行规模并不大。但后续需要关注超长期特别国债项

目的发行。 

 

图表 1. 新增社融构成和变化（单位：亿元） 

 社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

新增 19,400  11,050  (636) (43) 348  (1,869) (2,625) 508  9,279  

同比   6,169  (3,351) 1,029  58  1,112  (1,315) 2,262  (935) 6,470  

环比   (5,147) (70) (279) 343  151  (2,072) (3,955) 149  (2,233) 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化（单位：亿元） 

 表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 10,414  (1,564) (2,117) 12,667  

同比   (2,322) (145) 1,327  7,482  

环比   (349) (1,578) (3,806) 586  

资料来源：Wind，中银证券 

 

四季度社融持续扩张，直接融资占比持续下降。从社融存量结构来看，2023 年 12 月与上月相比，

政府债券占比上升 0.16%，直接融资占比下降 0.14%。与去年同期相比，人民币贷款和政府债券占比

分别上升 0.50%和 1.10%，企业债券占比下降 0.80%。全年来看，2023 年政府加杠杆，企业直接融

资占比大幅下降，非标融资持续压降。 

 

图表 3. 社融存量结构变化 

 
资料来源：Wind，中银证券 
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M2 持续下降，M1 同比持平。12 月 M2 同比增长 9.70%，较上月下降 0.3 个百分点；M1 同比增长

1.30%，较上月持平；M0 同比增长 8.30%，较上月下降 2.1 个百分点。12 月 M2-M1 剪刀差收窄至

8.4%，但 M1 同比增速持平，反映出企业活化程度仍旧不足的情况，实际利率偏高可能压制企业经

营活力。 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 社融与 M2 同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

贷款需求偏弱，实体加杠杆意愿仍有限。12 月新增贷款 1.17 万亿元，同比少增 2300 亿元，低于市

场预期。其中居民贷新增 2221 亿元，同比多增 468 亿元，企业贷新增 8916 亿元，同比少增 3721 亿

元。12 月信贷趋近于近五年平均水平，同比少增主要是中长期贷款拖累：企业端方面，企业中长贷

新增 8612 亿元、短贷减少 635 亿元、票据增加 1497 亿元。企业部门中长期贷款同比少增 3498 亿元，

连续 6 月呈现同比少增，实体加杠杆意愿有限，增发国债对基建的拉动可能还要延后。同时结构有

所弱化，短贷及票据呈现同比多增。 

居民部门中长贷新增 1462 亿元、短贷新增 759 亿元。四季度居民中长贷呈现出整体下台阶的状态，

12 月居民中长贷达到 2014 年以来最低。从 12 月以来的房地产政策可以看出，目前地产政策更多集

中于保障性住房、租赁住房、房票制度等地产发展新模式，预计居民中长贷将保持平稳但难以大幅

增长。 

财政支出仍需加速。12 月人民币存款新增 868 亿元，同比少增 6374 亿元，其中居民存款新增 19780

亿元，同比少增 9123 亿元，企业存款新增 3165 亿元，同比多增 2341 亿元，财政存款减少 9221 亿

元，同比少减 1636 亿元，非银存款减少 5326 亿元，同比少减 2 亿元。12 月居民存款回归季节性水

平，相比去年而言理财搬家情况有所缓解。财政存款近两月持续减少，显示财政支出仍需加速。 

 

图表 6. 新增存贷款变化（单位：亿元） 

 新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

贷款 11,700  1,621  10,074  2,221  8,916  94  

同比   (2,300) 1,004  (3,901) 468  (3,721) 105  

环比   800  (2,770) 3,283  (704) 695  301  

 新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 868  19,780  3,165  (9,221) (5,326) (7,530) 

同比   (6,374) (9,123) 2,341  1,636  2  (1,230) 

环比   (24,432) 10,691  678  (5,928) (21,026) (8,847) 

资料来源：Wind，中银证券 
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去年 12 月新增社融小幅低于市场预期，财政政策发力下政府债仍是主要贡献项，整体来看政策发力

下信贷节奏保持稳定，我们认为后期关注点主要包括：1. 去年 11 月以来政策多次强调平滑信贷波

动，但在数据上并未看到信贷同比多增，可能是源于实体加杠杆意愿不足和实际利率偏高两点原因，

叠加地方债发行进度偏慢，1 月社融大概率呈现同比少增；2. 近期出台的地产政策如 1000 亿元住房

租赁贷款支持计划、以及与“三大工程”挂钩的 3500 亿元 PSL 等力度有限，对于地产的拉动效应仍然

偏低，预计居民中长贷将保持平稳但难以大幅增长。 

 

图表 7. 新增人民币贷款构成 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律
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