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投资要点

事件：2024年 1月 12日，中国人民银行公布 2023年 12月份金融数据显示：

12月份新增人民币贷款 1.17万亿元，同比少增 2300 亿元，市场预期 1.17 万

亿元；12月份社会融资规模增量为 1.94万亿元，同比多增 4197 亿元，市场预

期 2.05万亿元；12月末，M2同比增长 9.7%，前值 10.0%，市场预期 10.1%；

M1同比增长 1.3%，前值 1.3%。注：（预期值均为Wind一致预期）

对此我们点评如下：

2023年 12月社融规模继续回升，政府债券净融资仍为重要支撑。信贷总

量延续同比少增，高基数下企业中长期贷款是少增主因。具体来看，低基数以

及元旦假期等影响，居民端短期贷款表现略强于中长期，也显示出居民部门尚

未完全扭转对房地产市场的偏弱预期；企业端信贷同比少增，中长期贷款是主

要拖累。一方面或是受 2022 年同期基数较高影响，另一方面，制造业 PMI连
续三个月位于收缩区间，制造业实际贷款需求或也偏弱。

M2回落、M1保持平稳，M2-M1剪刀差有所收窄。12月 M2-M1剪刀差为

-8.4%，较上月的-8.7%收窄，但总体仍在低位水平，内生动能仍有待增强。后

续关注 M2-M1剪刀差收窄的可持续性。

往后看，经济复苏过程仍有波折和反复，内需不足矛盾依旧突出，房地产

市场尚未企稳，此外考虑到通胀呈弱势格局，实体部门融资成本相对仍偏高等，

仍需宽松政策加力。预计上半年货币政策或将加力，降准、降息刺激需求的可

能性较高。

风险提示：经济复苏强度不及预期，居民、企业信心不足，信贷增长不及预

期，国内政策稳增长力度不及预期等。
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事件：

2024年 1月 12日，中国人民银行公布 2023 年 12月份金融数据显示：

12月份新增人民币贷款 1.17万亿元，同比少增 2300亿元，市场预期 1.17万亿元；

12月份社会融资规模增量为 1.94万亿元，同比多增 4197亿元，市场预期 2.05万亿元；

12月末，M2同比增长 9.7%，前值 10.0%，市场预期 10.1%；M1同比增长 1.3%，前值

1.3%。

注：（预期值均为Wind一致预期）

核心观点：

2023年 12月社融规模继续回升，政府债券净融资仍为重要支撑。信贷总量延续同比少增，

高基数下企业中长期贷款是少增主因。具体来看，低基数以及元旦假期等影响，居民端短期贷

款表现略强于中长期，也显示出居民部门尚未完全扭转对房地产市场的偏弱预期；企业端信贷

同比少增，中长期贷款是主要拖累。一方面或是受 2022年同期基数较高影响，另一方面，制

造业 PMI连续三个月位于收缩区间，制造业实际贷款需求或也偏弱。

M2回落、M1保持平稳，M2-M1剪刀差有所收窄。12月 M2-M1剪刀差为-8.4%，较上月

的-8.7%收窄，但总体仍在低位水平，内生动能仍有待增强。后续关注 M2-M1剪刀差收窄的可

持续性。

往后看，经济复苏过程仍有波折和反复，内需不足矛盾依旧突出，房地产市场尚未企稳，

此外考虑到通胀呈弱势格局，实体部门融资成本相对仍偏高等等，仍需宽松政策加力。预计上

半年货币政策或将加力，降准、降息刺激需求的可能性较高。

1. 实体信贷融资需求仍有待改善

信贷总量延续同比少增，高基数下企业中长期贷款是少增主因。2023年 12月新增人民币

贷款 1.17 万亿元，同比少增 2300 亿元。分部门来看，12月居民端信贷同比小幅多增，短期

贷款表现略强于中长期；企业端信贷同比少增，中长期贷款是主要拖累。

具体来看，2023年 12月居民部门贷款新增 2221亿元，同比多增 468亿元。其中短期贷

款新增 759亿元，同比多增 872亿元，一方面或受低基数贡献，考虑到 2022 年 12月居民受

疫情影响消费需求明显下降，另一方面或受元旦假期的提振；居民中长期贷款新增 1462亿元，

同比少增 403亿元，显示出居民部门尚未完全扭转对房地产市场的偏弱预期，从高频数据来看，

2023年 12月商品房销售情况尚未显著改善，12月 30大中城市商品房成交面积同比增速延续

回落。地产偏弱运行下，居民按揭需求增长仍显乏力。

企业贷款同比少增，中长期贷款是主要拖累。2023年 12月企业贷款新增 8916亿元，同

比少增 3721亿元。其中短期贷款减少 635 亿元，同比多减 219 亿元；中长期贷款增加 8612
亿元，同比明显少增 3498 亿元，为本月企业贷款的主要拖累。一方面或是受 2022年同期基数

较高影响，2022年底防疫政策优化，以及稳增长相关的政策性、开发性金融工具支持下对公中



事件点评报告

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 4/8

长期贷款明显多增。另一方面，制造业贷款需求或仍偏弱。12 月制造业 PMI 较上月回落 0.4
个百分点至 49.0%，连续三个月位于收缩区间，显示出企业经营仍然面临一定压力。

图 1：2023年 12月新增信贷规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 2：2023年 12月新增信贷分项情况（亿元） 图 3：2023 年 12 月 30 大中城市商品房成交面积情况

（万平方米）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

2. 政府债券融资继续支撑社融增量

政府债券净融资继续支撑社融增量。2023年 12月，社会融资规模新增 1.94万亿元，同

比多增 4197亿元；从社融存量来看，12月社融存量规模同比增速较上月回升 0.1个百分点至

9.5%，主因政府债券净融资的支撑。12月份“万亿增发特别国债”已经基本发行完毕，但由

于偿还量规模较低，政府债净融资规模或仍然维持高位，12月政府债券融资 9279亿元，同比

多增 6498 亿元。剔除政府债后的其他实体部门融资整体少增，结构上仍有改善空间。具体来

看，社融口径下的人民币贷款新增 1.1 万亿元，同比少增 3351亿元；企业债券方面，由于偿

还规模走高，企业债券净融资规模转负，12月企业债券融资在去年同期基数低影响下，减少

2625亿元，同比少减 2262亿元。企业债券融资在特殊再融资债置换压降、经济复苏仍有波折

的影响下预计整体仍偏弱；股票融资新增 508亿元，同比少增 935亿元，IPO节奏放缓对股票

融资的影响仍在持续。
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表外融资方面，2023年 12月表外三项融资减少 1564亿元，同比多减 145亿元，主因表

外票据净融资的拖累，12月表外票据减少 1869亿元，同比多减 1315亿元，或与企业融资需

求不足、部分表外票据融资转向表内等因素有关。而信托贷款贡献最大，12月信托贷款新增

348亿元，同比多增 1112亿元，一方面或于压降力度维持较低水平有关，另一方面近期地产行

业的金融支持或对信托贷款也启到一定带动作用。12月委托贷款减少 43 亿元，同比少减 58
亿元，较上年变化不大。

图 4：2023年 12月新增社融规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 5：2023年 12月社融增速情况（%） 图 6：2023年 12月社融结构情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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图 7：2023年 12月表外三项融资情况（亿元） 图 8：2023年 12月政府债券融资规模情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3. M2增速回落，M2-M1剪刀差有所收窄

2023年 12月新增人民币存款 868亿元，同比少增 6374亿元。结构上，居民存款增加 1.97
万亿元，同比明显少增 9123 亿元，或主要受 2022 年 12月理财产品“赎回潮”形成的高基数

影响；企业存款增加 3165 亿元，同比多增 2341 亿元，主要受基数较低影响；非银存款减少

5326亿元，同比多减 2亿元；财政存款减少 9221亿元，同比少减 1636亿元，或和政府债券

融资较高，融资到支出存在时滞有关。

2023年 12月 M2同比回落、M1同比保持平稳，带动 M1-M2剪刀差有所收窄。12月 M2
增速同比为 9.7%，较上月回落 0.3个百分点，或主要受信用扩张速度放缓拖累，12月人民币

贷款增速回落 0.2个百分点。M1增速录得 1.3%，较上月持平于历史低位，显示当前企业部门

活力依显不足。12月 M2-M1剪刀差为-8.4%，较上月的-8.7%收窄，但总体仍在低位水平，内

生动能仍有待增强。

图 9：2023年 12月 M2-M1剪刀差有所收窄（%）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部
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图 10：2023年 12月新增存款规模情况（亿元） 图 11：2023年 12月非银、财政、企业和居民部门新增

存款情况（亿元）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

4. 风险提示

经济复苏强度不及预期，居民、企业信心不足，信贷增长不及预期，国内政策稳增长力度

不及预期等。
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