
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

 

事件： 

1 月 12 日，央行公布 12 月货币金融数据：新增人民币贷款 1.17 万亿元、同比少增 2401 亿元；新增社融 1.94 万亿

元、同比多增 6196 亿元；社融存量增速 9.5%、较上月回升 0.1 个百分点；M2 同比 9.7%、较上月回落0.3 个百分点。 

 

融资线索：财政稳信用再现，企业端融资结构改善，居民端融资尚弱、还待进一步跟踪 

线索一：社融增速延续回升、主因债券支撑，与财政后置、基数因素等有关。12月，新增社融 1.94万亿元、同比多

增近 6200 亿元；存量增速较上月回升 0.1 个百分点至 9.5%，主因债券贡献。其中，政府债券同比多增 6470亿元、财

政稳信用再现，四季度政府债券占新增社融比重近 6 成；企业债券同比少减 2300 亿元左右、与低基数等有关。 

线索二：企业端融资同比减少、与高基数有关，结构相对较好、新增中长贷为历史同期次高。12 月，新增信贷 1.17

万亿元、同比少增近 2400 亿元，主因企业端拖累、同比少增近 3400 亿元。拆分来看，企业中长贷同比少增近 3500亿

元，但单月新增规模较高、8600 亿元左右、仅次去年同期 1.2 万亿元；单位活期存款增速止跌回升，后续还待跟踪。 

线索三：居民端融资整体延续偏弱，后续还待进一步跟踪。12 月，新增居民中长贷 1460亿元左右、为近 10 年同期新

低，同比少增约 400 亿元左右，与之对应，30 大中商品房成交面积 1290 万平方米、处近年同期低位。新增居民短贷

760 亿元左右、较 2021-2022 年同期明显改善，或与年底假期出行等有关。 

重申观点：广义财政支出提速、增发国债项目落地、地产“三大工程”加速布局背景下，对于经济的支撑效果有望逐

步显现（详情参见《地产“三大工程”进展如何？》、《建筑业景气显著扩张》）。 

 

常规跟踪：社融同比多增、主因政府债券支撑，M1 同比持平、M2 同比延续回落 

社融同比多增，主因债券支撑。12 月，新增社融 1.94 万亿元、同比多增 6200亿元左右。分项中，政府债券同比多增

6470 亿元，企业债券少减 2260 亿元左右，人民币贷款同比少增近 3400 亿元，委托贷款、信托贷款和表外票据三项合

计同比少增 145 亿元，股票融资同比少增 935 亿元。 

信贷分项中，企业同比少增、居民同比多增。12月，新增信贷同比少增近 2400亿元，其中，企业中长贷同比少增近

3500 亿元，企业短贷同比少增近 220 亿元，票据同比多增近 350 亿元；居民中长贷同比少增 400 亿元左右，居民短贷

同比多增超 870 亿元，新增非银贷款 94 亿元、去年同期为-11 亿元。 

M1 持平、M2 延续回落。12 月，M1 同比增速持平于 1.3%，其中，M0 同比增速回落 2.1 个百分点，单位活期存款增速

回升至 0.02%、上月为-0.3%。M2 同比增速回落 0.3 个百分点至 9.7%，分项中，居民存款同比少增超 9000亿元、与高

基数有关；企业存款同比多增超 2340 亿元；财政存款同比少减近 1640 亿元、指向财政支出有待进一步加力。 

 

风险提示 
政策落地效果不及预期，疫情反复。  
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1、财政稳信用，作用初现？ 

 

线索一：社融增速延续回升、主因债券支撑，与财政后置、基数因素等有关。12月，新增
社融 1.94 万亿元、同比多增近 6200 亿元；存量增速较上月回升 0.1 个百分点至 9.5%，
主因债券贡献。其中，政府债券同比多增 6470 亿元、财政稳信用再现，四季度政府债券
占新增社融比重近 6 成；企业债券同比少减 2300 亿元左右、与低基数等有关。 

图表1：12 月，社融同比多增主因政府债券支撑   图表2：政府债券支撑社融增速回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

线索二：企业端融资同比减少、与高基数有关，结构相对较好、新增中长贷为历史同期次
高。12 月，新增信贷 1.17 万亿元、同比少增近 2400 亿元，主因企业端拖累、同比少增
近 3400 亿元。拆分来看，企业中长贷同比少增近 3500 亿元，但单月新增规模较高、8600
亿元左右、仅次去年同期 1.2 万亿元；单位活期存款增速止跌回升，后续还待跟踪。 

图表3：12 月，新增企业中长贷为历史同期次高  图表4：12 月，单位活期存款增速回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

线索三：居民端融资整体延续偏弱，后续还待进一步跟踪。12月，新增居民中长贷 1460
亿元左右、为近 10 年同期新低，同比少增约 400 亿元左右，与之对应，30 大中商品房成
交面积 1290 万平方米、处近年同期低位。新增居民短贷 760 亿元左右、较 2021-2022 年
同期明显改善，或与年底假期出行等有关。 
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图表5：12 月，居民中长贷处于历史同期低位  图表6：30 大中城市商品房成交面积尚处低位 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

2、常规跟踪：社融同比多增、主因政府债券支撑，M1 走平、M2 回落 

 

社融同比多增，主因债券支撑。12月，新增社融 1.94万亿元、同比多增6200 亿元左右。
分项中，政府债券同比多增 6470 亿元，企业债券少减 2260 亿元左右，人民币贷款同比少
增近 3400 亿元，委托贷款、信托贷款和表外票据三项合计同比少增 145 亿元，股票融资
同比少增 935 亿元。 

图表7：12 月，社融分项数据情况（亿元） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

信贷分项中，企业同比少增、居民同比多增。12 月，新增信贷同比少增近 2400亿元，其
中，企业中长贷同比少增近 3500 亿元，企业短贷同比少增近 220 亿元，票据同比多增近
350 亿元；居民中长贷同比少增 400 亿元左右，居民短贷同比多增超 870 亿元，新增非银
贷款 94 亿元、去年同期-11 亿元。 
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月份
社会融资

规模

人民币

贷款

外币

贷款

委托

贷款

信托

贷款

未贴现银行承

兑汇票

企业

债券

股票

融资

政府

债券

2022-12 13,204 14,401 -1,665 -101 -764 -554 -4,887 1,443 2,809

2023-01 59,956 49,314 -131 584 -62 2,963 1,638 964 4,140

2023-02 31,610 18,184 310 -77 66 -69 3,662 571 8,138

2023-03 53,867 39,487 427 175 -45 1,792 3,357 614 6,015

2023-04 12,249 4,431 -319 83 119 -1,345 2,940 993 4,548

2023-05 15,550 12,219 -338 35 303 -1,795 -2,154 753 5,571

2023-06 42,262 32,413 -191 -56 -154 -691 2,246 700 5,371

2023-07 5,366 364 -339 8 230 -1,963 1,290 786 4,109

2023-08 31,279 13,412 -201 97 -221 1,129 2,788 1,036 11,759

2023-09 41,326 25,369 -583 208 402 2,397 650 326 9,920

2023-10 18,441 4,837 152 -429 393 -2,536 1,178 321 15,638

2023-11 24,547 11,120 -357 -386 197 203 1,330 359 11,512

2023-12 19,400 11,050 -636 -43 348 -1,869 -2,625 508 9,279

较上月 -5147 11957 -382 111 623 1268 -2138 -710 -1839

较去年同期 6196 -3351 1029 58 1112 -1315 2262 -935 6470
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图表8：12 月，信贷分项数据情况（亿元） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

M1 持平、M2 延续回落。12 月，M1同比增速持平于 1.3%，其中，M0同比增速回落 2.1个
百分点，单位活期存款增速回升至 0.02%、上月为-0.3%。M2 同比增速回落 0.3 个百分点
至 9.7%，分项中，居民存款同比少增超 9000 亿元、与高基数有关；企业存款同比多增超
2340 亿元；财政存款同比少减近 1640 亿元、指向财政支出有待进一步加力。 

图表9：12 月，M1走平、M2回落  图表10：12 月，存款分项变化 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

风险提示 

1、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下活动等抑制加强。 
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信贷
非银贷款

2022-12 9,299 -529 1,146 13,975 12,110 1,865 -416 -113 -11

2023-01 49,000 15,441 -4,127 37,231 35,000 2,231 15,100 341 -585

2023-02 18,100 7,003 -989 11,963 11,100 863 5,785 1,218 173

2023-03 38,900 16,909 -4,687 27,048 20,700 6,348 10,815 6,094 -379

2023-04 7,188 -2,354 1,280 5,513 6,669 -1,156 -1,099 -1,255 2,134

2023-05 13,600 2,338 420 9,382 7,698 1,684 350 1,988 604
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 
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