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隐债置换继续影响新增贷款规模，年末宽信用主要体现于社融持续大幅多增

——2023 年 12 月金融数据点评

王青 李晓峰 冯琳

事件：2024 年 1 月 12 日，央行公布数据显示，2023 年 12 月新增人民币贷款 1.17 万亿，同比少增

2401 亿；12 月新增社会融资规模 1.94 万亿，同比多增 6169 亿。12 月末，广义货币(M2)同比增长 9.7%，

增速比上月末低 0.3 个百分点；狭义货币(M1)同比增长 1.3%，增速与上月末持平。

基本观点：12 月贷款同比少增，主要原因是当月特殊再融资债券资金用于置换城投平台存量贷款持续

推进，对新增贷款规模有一定影响；另外，年末经济运行仍稳中放缓，房地产市场持续低位徘徊，导致实

体经济内生融资需求不足，整体信贷需求仍然较弱。12 月社融同比多增主要源自政府债券融资多增以及企

业债券融资少减。在稳增长政策发力背景下，新增社融结构“政府强、企业弱”的特征明显。受新增贷款

规模较小影响存款派生，特别是增发 1 万亿国债中有 5000 亿留待 2024 年使用，形成短期货币回笼等因素

影响，12 月末 M2 增速下行，但继续保持接近两位数的较高增长水平。12 月末 M1 增速延续低位运行状态，

主要受房地产市场低位运行拖累，也表明当前实体经济活跃度偏低。

展望未来，在银行落实“信贷均衡投放”要求，加之隐债置换还有可能影响新增贷款，我们判断 2024

年 1 月新增贷款规模可能会受到一定影响。不过，2023 年四季度官方制造业 PMI 持续运行在收缩区间，稳

增长政策需求加大，这会对新发放贷款形成一定推动作用。由此，我们判断 1 月新增贷款大概率会保持同

比多增，多增规模大约会在 4000 亿左右。另外，受低基数影响，1 月债券融资也有望实现同比多增，预计

新增社融规模也将保持同比多增势头，宽信用进程将在 1 月延续。最后，考虑到一季度将是 2024 年稳增

长政策发力的关键阶段，降息降准有望落地。

具体来看：

一、12 月贷款同比少增，主要原因有二：一是当月特殊再融资债券资金用于置换城投平台存量贷款

持续推进，对新增贷款规模有一定影响；二是年末经济运行仍稳中放缓，房地产市场持续低位徘徊，导致

实体经济内生融资需求不足，整体信贷需求仍然较弱。

12 月新增人民币贷款 1.17 万亿元，环比仅多增 800 亿元，同比少增 2401 亿元，拖累月末贷款余额增

速较上月末放缓 0.2 个百分点至 10.6%。在宽信用政策基调延续，以及央行等部门要求银行在 2023 年底和

2024 年初“信贷均衡投放”的背景下，12 月新增贷款仍偏弱，我们判断主要有两方面原因：一是 12 月特
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殊再融资债券资金用于置换城投平台存量贷款持续推进，而新增贷款为新发放贷款减去当期偿还贷款之差，

因此，当月新增贷款规模会受到一定影响。事实上，这一影响在 11 月新增贷款同比少增中已有所体现。

二是 12 月制造业 PMI 在收缩区间进一步下探，房地产市场持续低位徘徊，显示年末经济运行仍稳中放缓。

因此，尽管央行重启 PSL 等稳增长政策加力对贷款需求有一定提振，但实体经济内生融资需求仍然不足，

整体信贷需求仍然较弱。

从结构来看，12 月企业中长期贷款同比少增 3498 亿，这主要体现特殊再融资债券资金置换城投存量

贷款的影响。同时，四季度以来，伴随地方化债提速，城投新增融资监管受到更加严格的控制，也令新增

贷款规模受到一定限制。12 月企业短贷同比多减 219 亿元，票据融资同比小幅多增 351 亿元，显示当月银

行信贷冲量现象并不突出，可能是因为当前的净息差水平较低，导致银行冲量的动力相对不足。居民贷款

方面，12 月居民短贷同比多增 872 亿元，而居民中长期贷款再现 403 亿元的同比少增，前者主因上年同期

基数偏低，后者的主要原因仍然是房地产销售端的持续低迷——当月 30 城商品房销售面积日均值同比下

降 10.4%。

全年来看，2023 年人民币贷款同比多增 1.31 万亿元，主要源于企业中长期贷款同比多增约 2.5 万亿

元，背后是稳增长政策发力带动基建贷款增速加快，以及政策面持续支持制造业转型升级，制造业中长期

贷款余额保持 30%以上的高增。2023 年企业和居民短期贷款也有一定幅度多增，体现后疫情阶段企业经营

活动及居民消费逐步修复。2023 年居民中长期贷款同比少增约 2000 亿，在居民经营贷款和中长期消费贷

款保持多增的背景下，主要源于楼市低迷造成居民按揭贷款大幅少增。最后，2023 年信贷数据的最大减项

是票据融资同比大幅少增约 2.6 万亿元，背后是伴随疫情结束，银行风险偏好回升，票据冲量偏好下降，

更愿意向企业发放贷款。这也是信贷结构改善的主要标志。

二、12 月社融同比多增主要源自政府债券融资多增以及企业债券融资少减。在经济基本面偏弱而稳

增长政策发力背景下，新增社融结构“政府强、企业弱”的特征明显。

12 月新增社融 1.94 万亿元，环比少增 5147 亿元，同比多增 6169 亿元，提振月末社融存量增速较上

月末加快 0.1 个百分点至 9.5%。从分项来看，12 月社融同比多增主要受债券融资拉动。其中，12 月增发

1 万亿国债大规模发行，加之国债到期量显著下降，带动当月政府债券融资同比大幅多增 6470 亿；12 月

企业债券融资受城投新增融资监管政策收紧等因素影响出现负增，但因上年同期理财“赎回潮”冲击下企

业债券净供给缺口更大，因而当月企业债券融资同比少减 2262 亿元。另外需要说明的是，12 月新增政府

债券融资和企业债券融资规模都明显低于 11 月，也成为当月社融环比少增逾 5000 亿元的主要拖累项。

其他分项中，12 月外币贷款和信托贷款有千亿左右规模的同比少减或多增，对当月社融整体同比多增
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也有一定贡献，新增委托贷款规模同比基本持平，小幅多增 58 亿元，而投向实体经济的人民币贷款和表

外票据融资同比出现较大幅度少增或多减，其中，12 月表外票据融资同比多减 1315 亿元，主要原因或因

经济基本面偏弱导致企业开票需求不足。

全年来看，2023 年新增社融同比多增 3.41 万亿元，这是货币政策在总量方面发力的集中体现。除了

投向实体经济的人民币贷款同比多增 1.18 万亿元外，其他主要贡献来自政府债券融资，同比多增 2.48 万

亿元——这包括 2023 年末增发 1 万亿国债带来的增量。另外，在严监管效应持续缓解后，2023 年表外融

资整体上同比多增。不过，在美元贷款利率处于高位的背景下，2023 年外币贷款余额下降，同比少增

3048 亿；受城投债发行受到严监管、贷款对债券融资起到替代效应，以及房企发债依然困难等因素影响，

企业债券融资同比少增 4254 亿。从结构上看，2023 年政府债券融资大幅多增，占新增社融的比重达到

27.0%，较上年提升 4.7 个百分点，表明当前政府债券正在成为货币投放的一个重要渠道。这也是在金融

周期下行背景下，经济增长结构正在发生变化，宏观政策稳增长力度增强的一个标志。

三、受新增贷款规模较小影响存款派生，特别是增发 1 万亿国债中有 5000 亿留待 2024 年使用，形成

短期货币回笼等因素影响，12 月末 M2 增速下行，但继续保持接近两位数的较高增长水平。12 月末 M1 增

速延续低位运行状态，主要受房地产市场低位运行拖累，也表明当前实体经济活跃度偏低。

M2 方面，2023 年 12 月末同比增速为 9.7%，较上月末回落 0.3 个百分点。主要原因有两个：一是受隐

债置换等因素影响，当月新增贷款规模偏低，影响存款派生；二是 2023 年底增发 1 万亿国债，其中 5000

亿要留待 2024 年使用，这会在短期内推高财政存款规模——12 月财政存款同比少减 1636 亿——形成货币

回笼，压低 M2 增速。需要指出的是，当前 M2 增速的绝对值续续处于接近两位数的较快增长水平，明显高

于名义 GDP 增速。这表明当前货币政策逆周期调节力度较大，金融对经济的支持力度整体较高。

12 月末 M1 增速为 1.3%，与上月末持平，继续处于明显偏低状态。主要原因是房地产市场仍处于调整

阶段——历史数据显示，M1 增速与房地产市场景气状态高度相关。另外，偏低的 M1 增速也显示企业经营

投资活动仍处于低迷状态，企业存款活化水平较低。这与 12 月官方制造业 PMI 指数连续三个月运行在收

缩区间，官方服务业 PMI 指数也连续两个月处于荣枯平衡线之下相印证。

12 月末 M2 和 M1 增速的“剪刀差”升至 8.4 个百分点，继续处于年内高点附近。M1 主要由企业活期

存款构成。2023 年以来，M2 与 M1 增速“剪刀差”持续上升，主要原因是房地产市场低迷背景下，居民购

房需求下降，居民存款向房企活期存款转移受阻。这也意味着“宽货币”向“稳增长”的传导不畅。当前

亟需通过有效刺激内需、提振实体经济活跃度，特别是推动房地产行业尽快实现软着陆等方式，改善经济

内生增长动能。
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整体上看，12 月信贷同比少增，主要与特殊再融资债券资金置换城投平台存量贷款等因素有关，不代

表新发放信贷力度实质性减弱。另外，隐债置换存量贷款有助于盘活贷款存量，是当前货币政策的一个重

要发力点，这将有助于提高贷款使用效率，激发经济增长活力。12 月新增社融持续高增，主要推动因素是

政府债券融资规模同比显著扩大，这是当前衡量宽信用进程的主要指标，也体现于当前政策面在稳增长、

防风险方向持续加力。全年来看，新增信贷同比多增 1.31 万亿元，主要贡献来自企业中长期贷款大幅多

增，代表稳增长政策发力，以及政策面持续支持制造业转型升级，票据融资大幅少增则代表信贷结构明显

改善。2023 年社增同比大幅多增，主要贡献来自政府债券融资，也是稳增长政策发力的一个集中体现。

展望未来，在银行落实“信贷均衡投放”要求，加之隐债置换还有可能影响新增贷款，我们判断 2024

年 1 月新增贷款规模可能会受到一定影响。不过，2023 年四季度官方制造业 PMI 持续运行在收缩区间，稳

增长政策需求加大，这会从供给端对新发放贷款形成一定推动作用。由此，我们判断 1 月新增贷款大概率

会保持同比多增，多增规模大约会在 4000 亿左右，基本相当于过去 5 年平均多增水平。另外，受低基数

影响，1 月企业债券融资也有望实现同比多增，预计新增社融规模也将保持同比多增势头，宽信用进程将

在 1 月延续。

与此同时，考虑到一季度将是 2024 年稳增长政策发力的关键阶段，降息降准有望落地。其中，着眼

于增强经济回升动能，全面提振内需，缓解物价水平偏低对企业和居民实际贷款利率的推高效应，2024 年

一季度降息有可能落地，即 MLF 操作利率将下调 10 个基点，进而带动 LPR 报价跟进下调，并引导实体经

济融资成本继续“稳中有降”。另外，从支持商业银行全面参与城投平台债务重组、保持 2024 年一季度

信贷投放合理增长，以及兼顾春节流动性安排等角度出发，2024 年 2 月也存在降准的可能，预计降准幅度

为 0.25 个百分点，释放长期资金 6000 亿左右。

最后，2024 年结构性货币政策工具将受到进一步倚重，继续加大对小微企业、房地产行业等国民经济

薄弱环节，以及科技创新、绿色发展、及“三大工程”建设等重点领域的支持力度。我们判断，接下来除

了制造业中长期贷款、普惠小微企业贷款、绿色贷款等会持续高增外，未来结构性货币政策工具将重点加

大对平急两用基础设施、城中村改造、保障房建设等“三大工程”领域的支持力度，其中 PSL 有望持续较

大规模新增，为“三大工程”提供中长期低成本资金，也不排除央行创新新的政策工具的可能。这意味着

2024 年基建投资还会保持 7.0%左右的较快增长水平。另外，接下来将在“因城施策”原则下，通过新发

放首套房贷利率政策动态调整机制，以及适当降低二套房贷利率下限等方式，加快下调居民房贷利率，切

实降低购房成本。这是扭转市场预期、推动 2024 年楼市企稳回暖的关键一招。这也意味着无论 2024 年

MLF 利率是否下调，居民房贷利率都将有较大幅度下行。
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