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年末社融有何特点？   
2023 年 12 月社融数据点评   

点评报告  

  

 社融多增，信贷少增。从存量来看：2023 年 12 月社融增速较

11 月上行 0.1 个百分点至 9.5%，连续第五个月走高；M1 暂时止

住 2023 年 5 月以来的回落趋势，持平于 1.3%；M2 则继续下行 0.3

个百分点至 9.7%。从增量来看：2023 年 12 月新增社融 1.94 万

亿，与过去五年均值（1.90 万亿）相差不大；同比多增 6169 亿，

为过去五年 12 月同比多增规模次高值。新增人民币贷款 1.17 万

亿，也与过去五年均值（1.20 万亿）基本持平；但环比 11 月并

未呈现出季节性下降；此外，同比少增 2401 亿，2018 年以来仅

2021 年 12 月信贷同比少增 1300 亿。 

 社融多增仍由政府债券贡献。虽然 2023 年 12 月政府债券发行规

模较 2022 年同期更低，但由于前者偿还量大幅降低，净融资规模明

显提高。本次新增政府债券项 9270 亿，同比多增 6470 亿；在银行

贷款项、其他间接融资项均同比少增的背景下，政府债券项同比多

增规模几乎覆盖了新增社融同比多增规模的 100%。 

 企业信贷仍处于回落周期。自 2023 年 6 月以来企业中长贷余额

增速开始下行，已持续下行 8个月。如果我们把企业中长期贷款

增速按照“从底部上行至顶部、而后回落”定义为一轮信贷扩张后

收缩的周期，那么自 2008 年底以来，每一轮周期的时间长度分别

约为 50 个月、46 个月、34 个月、33 个月。本轮企业中长期贷款

增速从 2022 年 6 月开始上行，上行 12 个月后于 2023 年 5 月到

达顶点开始回落。从历次周期的时间长度来看，本轮企业中长贷

增速在后续半年内延续回落的概率较大。 

 PSL 操作对信贷的后续影响有待观察。央行开展 PSL 这一操作

确实支持了政策行向特定领域投放贷款，带来了一定信贷增量。

然而，新增的 PSL 只是“全额 1:1 补贴”政策性银行已经投放给特

定领域的贷款，因此开展 PSL 操作本身是否撬动了额外的信贷还

有待考察。后续可以关注：①PSL 会否持续发放，若持续发放，则
能贡献一部分新增信贷；②PSL 所支持的领域后续会否产生其他

配套融资需求，从而撬动额外信贷。 

 综上，2023 年 12 月社融总体表现“平平”。新增规模方面，新
增社融规模基本符合季节性、新增信贷规模则小幅优于季节性；

同比看，社融多增主要由政府债券贡献、信贷少增则是由于 2022

年同期企业中长贷规模较高。虽本次企业中长贷也并未季节性回

落，不过在高基数影响下，其余额增速依然延续前期的下行态势；

从企业中长期贷款增速的周期时长来看，后续半年内延续下行概
率较大。但需注意后续是否会继续开展 PSL 操作、以及 PSL 操作

是否会对信贷有额外拉动作用。 

 风险提示：历史经验参考性低、政策解读偏差  
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社融多增，信贷少增。从存量来看：2023年 12月社融增速较11月上行0.1个百分点至9.5%，

连续第五个月走高；M1 暂时止住 2023 年 5 月以来的回落趋势，持平于1.3%；M2则继续下行

0.3 个百分点至 9.7%。从增量来看：2023 年 12 月新增社融 1.94 万亿，与过去五年均值（1.90

万亿）相差不大；同比多增 6169 亿，为过去五年 12 月同比多增规模次高值。新增人民币贷

款 1.17 万亿，也与过去五年均值（1.20 万亿）基本持平；但环比 11 月并未呈现出季节性下

降；此外，同比少增 2401 亿，2018 年以来仅 2021 年 12 月信贷同比少增1300 亿。 

图1.12 月新增社融基本符合季节性（亿）  图2.12 月新增信贷规模并未季节性下降 

 

 

 

资料来源：国投证券研究中心，Wind  资料来源：国投证券研究中心，Wind 

表1：12 月社融同比多增、信贷同比少增 

单位：亿元 同比  环比  2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 

社  

融  

  表内融资 -2,322 -349 10,414 10,763 4,989 24,786 13,211 25 32,222 11,881 

      人民币贷款 -3,351 -70 11,050 11,120 4,837 25,369 13,412 364 32,413 12,219 

      外币贷款 1,029 -279 -636 -357 152 -583 -201 -339 -191 -338 

  表外融资 -145 -1,578 -1,564 14 -2,572 3,007 1,005 -1,725 -901 -1,457 

      委托贷款 58 343 -43 -386 -429 208 97 8 -56 35 

      信托贷款 1,112 151 348 197 393 402 -221 230 -154 303 

      未贴现银票 -1,315 -2,072 -1,869 203 -2,536 2,397 1,129 -1,963 -691 -1,795 

  直接融资 7,797 -6,039 7,162 13,201 17,137 10,896 15,583 6,185 8,317 4,170 

      企业债券 2,262 -3,955 -2,625 1,330 1,178 650 2,788 1,290 2,246 -2,154 

      股票  -935 149 508 359 321 326 1,036 786 700 753 

      政府债券 6,470 -2,233 9,279 11,512 15,638 9,920 11,759 4,109 5,371 5,571 

  其他融资 - - - -613 -2,103 1,627 461 106 1,750 167 

      ABS - - - -1,355 -2,530 -172 -135 -296 -26 -349 

      贷款核销 - - - 742 427 1,799 596 402 1,776 516 

  社融增量 6,169 -5,147 19,400 24,547 18,441 41,326 31,279 5,366 42,262 15,550 

    同比  环比  2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 

人  

民  

币  

贷  

款  

  企业  -3,721 695 8,916  8,221  5,163  16,834  9,488   2,378  22,803   8,558  

      票据融资 351 -595 1,497  2,092  3,176   -1,500  3,472   3,597  -821   420  

      短期  -219 -2,340  -635  1,705   -1,770  5,686   -401  -3,785   7,449   350  

      中长期 -3,498 4,152 8,612  4,460  3,828  12,544  6,444   2,712  15,933   7,698  

  居民  468 -704 2,221  2,925   -346  8,585  3,922  -2,007   9,639   3,672  

      短期  872 165    759     594   -1,053  3,215  2,320  -1,335   4,914   1,988  

      中长期 -403 -869 1,462  2,331     707  5,470  1,602  -672   4,630   1,684  

  非银  105 301 94   -207  2,088   -1,844   -358   2,170  -1,962   604  

  人民币贷款增量 -2,401 800 11,700  10,900  7,384  23,100  13,600   3,459  30,500  13,600  
 

资料来源：国投证券研究中心，Wind 

社融多增仍由政府债券贡献。虽然 2023 年 12 月政府债券发行规模较 2022 年同期更低，但

由于前者偿还量大幅降低，净融资规模明显提高。本次新增政府债券项 9270 亿，同比多增
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6470 亿；在银行贷款项、其他间接融资项均同比少增的背景下，政府债券项同比多增规模几

乎覆盖了新增社融同比多增规模的 100%。 

图3.23 年 12 月政府债净融资较 22 年同期大幅增加(亿)  图4.本次政府债券几乎覆盖社融同比增量的 100%(亿) 

 

 

 

资料来源：国投证券研究中心，Wind  
资料来源：国投证券研究中心，Wind 
注：以上各项均为历年12月社融各分项同比增量 

信贷同比少增与高基数有关。分部门来看：①2023 年 12 月企业部门新增信贷 8916亿，同比

少增 3721 亿；其中票融新增 1497 亿（同比多增 351 亿）、企业短贷新增-635 亿（同比多减

291 亿）、企业中长贷新增 8612 亿（同比少增 3498 亿）。由于 2022 年 12 月企业部门新增中

长贷高达 1.21 万亿，远高于历年 12 月新增企业中长贷，因此高基数效应下本次企业部门贷

款同比明显少增，从而拖累总体信贷同比少增。如果仅从新增规模来看的话，本次新增企业

中长贷 8612 亿为历年 12 月以来次高值，且并未在 12 月季节性掉头回落，表现并不算弱。 

②2023 年 12 月居民部门新增信贷 2221 亿，同比多增 468亿；其中居民短贷新增759亿，同

比多增 872 亿，表现也优于季节性；居民中长贷新增 1462 亿，同比少增 403 亿，为 9 月以

来首次同比少增。 

图5.23 年 12 月新增企业中长贷为历年同期次高值 (亿)  图6.本次居民短贷表现优于季节性（亿） 

 

 

 

资料来源：国投证券研究中心，Wind  资料来源：国投证券研究中心，Wind 

企业部门信贷仍处于回落周期。自 2023 年 6 月以来企业中长贷余额增速开始下行，如今已

持续下行 8 个月至本月的 15.7%。如果我们把企业中长期贷款增速按照“从底部上行至顶部、

而后回落”定义为一轮信贷扩张后收缩的周期，那么自 2008 年底以来，每一轮周期的时间长

度分别约为 50 个月、46 个月、34 个月、33 个月。本轮企业中长期贷款增速从 2022 年 6月

开始上行，上行 12 个月后于 2023 年 5 月到达顶点开始回落，如今已连续回落7 个月；本轮
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企业中长贷周期合计走过 19 个月。从历次周期的时间长度来看，本轮企业中长贷增速在后

续半年内延续回落的概率较大。 

图7.本轮企业信贷周期已走过 19 个月 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

短期的边际变化在于，PSL 重启是否会扰动信贷周期？2023 年 11 月 8 日央行行长潘功胜提

到“为保障性住房等‘三大工程’建设提供中长期低成本资金支持”，12 月 12 日中央经济会议

指出“加快推进保障性住房建设、‘平急两用’公共基础设施建设、城中村改造等‘三大工

程’”。而后 2024 年 1 月初央行公告显示，12 月净增补充抵押贷款（PSL）3500 亿。 

PSL 发放机制为“先贷后借”。抵押补充贷款（PSL）创设于 2014年，主要服务于棚户区改造、

地下管廊建设、重大水利工程、“走出去”等重点领域，旨在为支持国民经济的重点薄弱领域

定向提供低成本、长期限的大额融资。按照央行 2023 年 9 月对结构性货币政策工具的介绍，

PSL 的开展方式为开发银行、农发行和进出口银行先对属于支持的领域发放贷款，而后向人

民银行进行申报，人行再按照贷款本金的 100%予以资金支持。 

央行开展 PSL这一操作，确实支持了政策行向特定领域投放贷款，带来了一定信贷增量。这

或许也是为何单月净增 PSL 时而和当月新增企业中长期贷款走势相同的原因，PSL 增量本就

是新增信贷的“一部分”。但 PSL 单月净增量占当月新增企业中长贷的比例多在 20%附近，对

企业中长贷的“托举”程度有限。 
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图8.单月净增 PSL 有时和新增企业中长贷走势一致(亿)  图9.单月净增 PSL 占新增企业中长贷的比例多在 20% 

 

 

 

资料来源：国投证券研究中心，Wind  资料来源：国投证券研究中心，Wind 

然而，新增的 PSL 只是“全额 1:1补贴”政策性银行已经投放给特定领域的贷款，因此开展

PSL 操作本身是否撬动了额外的信贷还有待考察。从数据来看，历次 PSL 扩张并不总是伴随

着企业中长期贷款余额的扩张。在历史上两轮PSL扩张期间，企业中长贷余额增速走势不一：

2014 年至 2018 年 PSL 扩张期间，企业中长贷余额增速则是先下行、后上行、再下行；2022

年四季度 PSL 扩张期间，企业中长贷余额增速则同步上行。 

图10.PSL 增速和企业中长贷增速并没有明显的相关性（%） 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

因此，开展 PSL 操作本身只能说明央行对特定的领域进行了信贷支持，但此操作后续是否能

带来更多信贷增量、或者撬动额外企业中长贷，则取决于：①PSL 会否持续发放，若持续发

放，则能贡献一部分新增信贷；②PSL 所支持的领域后续会否产生其他配套融资需求，从而

撬动额外信贷。 

综上，2023 年 12月社融总体表现“平平”。新增规模方面，新增社融规模基本符合季节性、

新增信贷规模则小幅优于季节性；同比多增规模方面，新增社融同比多增主要是由于政府债

券大幅多增、新增信贷同比少增则是由于 2022 年同期企业中长贷规模较高。虽然本次企业

中长贷也并未季节性回落，不过在高基数影响下，其余额增速依然延续前期的下行态势；从

企业中长期贷款增速的周期时长来看，后续半年内延续下行概率较大。但需注意后续是否会

继续开展 PSL操作、以及PSL 操作是否会对信贷有额外拉动作用。 
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当月净增PSL占当月新增企业中长贷的比例
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PSL余额增速 企业中长贷余额增速（右）
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