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2023 年 12 月金融数据点评 
 

摘要： 

12 月社融信贷的三点关注： 

第一，社融同比多增，主要靠政府债券、企业债券、信托贷款做支撑，人

民币贷款、表外票据和委托贷款形成拖累。 

第二，人民币贷款同比少增，居民中长贷、企业贷款形成拖累，居民短贷、

表内票据构成主要支撑。 

第三，M1 同比持平，库存周期回升仍需时间；M2 增速下行主要源于 2022

年末存款回表。 

社融虽然同比多增，但主要靠国债发行放量做支撑，结构并未显著改善，

对债市并非利空，降息前后叠加资金面整体均衡，短期内债市继续看多。 

后续需要重点关注：一是 2023 年三季度货政报告“统筹衔接好年末年初

信贷工作”的诉求似乎并未实现，建议对应考虑一季度信贷政策力度；二

是重启 PSL、结合金监会 2 号文督促租赁住房贷款支持计划落地，后续结

构性工具能否延续运用是关键，可能会造成预期差。 

 

 

风险提示：货币政策不及预期、增量政策超预期、基本面超预期 

 
 



 
 

固定收益 | 固定收益专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

内容目录 

1. 2023 年 12 月社融信贷的三点关注 ........................................................................................... 3 

2. 社融同比多增，结构表现不佳 ................................................................................................... 4 

3. 信贷低于预期 ................................................................................................................................ 4 

4. M1 未见改善 .................................................................................................................................. 5 

 

图表目录 

图 1：社融、M2 与信贷增速 3 

图 2：社融同比多增、回归季节性水平 3 

图 3：人民币贷款同比少增 3 

图 4：2023 年政府债券节奏靠后、12 月净融资高于季节性 4 

图 5：企业债券同比少减但仍大幅低于季节性 4 

图 6：信托贷款同比多增 4 

图 7：委托贷款未见放量 4 

图 8：企业中长贷大幅同比少增 5 

图 9：居民中长贷低于季节性 5 

图 10：M1 同比与上月持平，未见改善 5 

图 11：非银存款位于季节性上沿 5 

 

 
 

  



 
 

固定收益 | 固定收益专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

1. 2023 年 12 月社融信贷的三点关注 

第一，社融同比多增，主要靠政府债券、企业债券、信托贷款做支撑，人民币贷款、表外
票据和委托贷款形成拖累。 

第二，人民币贷款同比少增，居民中长贷、企业贷款形成拖累，居民短贷、表内票据构成
主要支撑。 

第三，M1 同比持平，库存周期回升仍需时间；M2 增速下行主要源于 2022 年末存款回表。 

社融虽然同比多增，但主要靠国债发行放量做支撑，结构并未显著改善，对债市并非利空，
降息前后叠加资金面整体均衡，短期内债市继续看多。 

后续需要重点关注： 

一是 2023 年三季度货政报告“统筹衔接好年末年初信贷工作”1的诉求似乎并未实现，建
议对应考虑一季度信贷政策力度； 

二是重启 PSL、结合金监会 2 号文督促租赁住房贷款支持计划2落地，后续结构性工具能否
延续运用是关键，可能会造成预期差。 

图 1：社融、M2 与信贷增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：社融同比多增、回归季节性水平  图 3：人民币贷款同比少增 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 
1 http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125227/125957/4883187/5150339/2023112817393565251.pdf  
2 https://www.gov.cn/govweb/zhengce/zhengceku/202401/content_6924672.htm  
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2. 社融同比多增，结构表现不佳 

2023 年 12 月社融 19400 亿元，同比多增 6342 亿元；社融同比增速 9.50%，较上月上升
0.1 个百分点。 

分项来看，人民币贷款增加 11050 亿元，同比少增 3351 亿元； 

企业债券减少 2625 亿元，同比少减 2262 亿元； 

政府债券增加 9279 亿元，同比多增 6470 亿元； 

非标融资减少 1564 亿元，同比多减 145 亿元。 

其中：委托贷款减少 43 亿元，同比少减 58 亿元； 

信托贷款增加 348 亿元，同比多增 1112 亿元； 

未贴现票据减少 1869 亿元，同比多减 1315 亿元。 

图 4：2023 年政府债券节奏靠后、12 月净融资高于季节性  图 5：企业债券同比少减但仍大幅低于季节性 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：信托贷款同比多增  图 7：委托贷款未见放量 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 信贷低于预期 

12 月新增人民币贷款 11700 亿元，同比少增 2300 亿元；各项贷款余额同比增速 10.60%，
较上月下降 0.2 个百分点。 

分贷款类别来看，居民短期贷款增加 759 亿元，同比多增 872 亿元； 

居民中长期贷款增加 1462 亿元，同比少增 403 亿元； 

企业短期贷款减少 635 亿元，同比多减 219 亿元； 
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企业中长期贷款增加 8612 亿元，同比少增 3498 亿元； 

票据融资增加 1497 亿元，同比多增 351 亿元； 

非银贷款增加 94 亿元，同比多增 105 亿元。 

图 8：企业中长贷大幅同比少增  图 9：居民中长贷低于季节性 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

4. M1 未见改善 

12 月 M2 同比增速 9.70%，较上月下降 0.3 个百分点。 

12 月 M1 同比增速 1.30%，与上月持平。 

各项存款同比增速 10.00%，较上月下降 0.2 个百分点。 

12 月人民币存款增加 868 亿元，环比少增 24432 亿元，同比少增 6374 亿元。 

分存款类别来看，住户存款增加 19780 亿元，同比少增 9123 亿元； 

非金融企业存款增加 3165 亿元，同比多增 2341 亿元； 

财政性存款减少 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。 

图 10：M1 同比与上月持平，未见改善  图 11：非银存款位于季节性上沿 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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