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投资要点： 

政府债券融资推动社融存量同比增速改善。12 月社融存量同比增速为

9.5%，较前值提高 0.1pct；社融新增 1.94 万亿，同比多增 6342 亿元。从

结构看，（1）政府债券融资仍为社融最强支撑。12 月政府债券融资为 9279

亿元，同比多增 6470 亿元。（2）人民币贷款增量为 1.1 万亿元，同比少增

3351 亿元，指向实体经济融资需求相对较弱。（3）企业融资增量为-2117

亿元，受低基数影响同比多增 1327 亿元，五年维度看处于低位，指向实体

经济修复缓慢。（4）表外融资增量为-1564 亿元，转负主因在于季节性因

素。 

贷款季节性低位，居民贷款处于低位，企业中长贷处于同期高位。12 月人

民币贷款金额为 1.17 万亿元，同比少增 2300 亿元，五年维度看处于低位。

从分项看，（1）居民短贷增量录得 759 亿元，同比多增 872 亿元，但五年

维度看处于低位。（2）居民中长贷为 1462 亿元，同比少增 403 亿元，五年

维度看处于低位。（3）企业短贷增量录得-625 亿元，同比多降 219 亿元，

五年维度看表现中性。（4）企业中长贷录得 8612 亿元，同比少增 3498 亿

元，五年维度看处于高位。（5）企业票据融资录得 1497 亿元，同比多增

351 亿元，五年维度看表现中性。 

货币方面，实体信用扩张边际改善，而货币活化程度仍有待改善。（1）12

月 M1 与 M2 同比增速剪刀差为-8.4%，较上月降幅收窄 0.3pct，货币活化

程度边际提高，但仍存在改善空间。（2）社融存量与 M2 同比增速差额为-

0.2%，较前值改善 0.4pct，说明实体经济融资需求在继续改善。 

企业存款处于同期低位，拖累整体存款处于同期低位。12 月人民币存

款当月增加 868 亿元，处于近五年同期低位。分部门看，（1）居民部门

存款增量为 1.98 万亿元，同比少增 9123 亿元，处于近五年同期高位。

（2）企业部门存款增量为 3165 亿元，同比多增 2341 亿元，五年维度

看处于同期低位。（3）财政存款录得-9221 亿元，同比少降 1636 亿元，

五年维度看处于同期高位。 
 

风险提示：政策超预期风险，基本面修复不及预期风险。 
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事件：2023 年 1 月 12 日，中国人民银行公布了 12 月金融统计数据，社融规模新

增 1.94 万亿，前值为 2.45 万亿；社融存量同比增速为 9.5%，前值为 9.4%；M2 同比增

速为 9.7%，前值为 10%；M1 同比增速为 1.3%，前值为 1.3%。 

1. 社融：政府债融资放量，社融存量同比改善 

1.1 存量同比改善，增量表现中性 

社会融资规模存量同比增速边际改善，社融增量当月值同比多增。12 月社融存量同

比增速为 9.5%，较前值提高 0.1pct，延续了 10 月份以来正增长的趋势。从增量规模看，

12 月社融增量达到 1.94 万亿，同比多增 6342 亿元，但五年维度看表现中性。从结构上

看，政府债发力仍是当月社融的主要拉动项。 

 

图1 企业票据融资当月值（亿元） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图2 社会融资规模增量当月值（亿元） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

1.2 政府债融资同比多增，支撑社融表现 
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政府债券融资处于高位，带动社融存量增速改善。政府债券当月新增 9279 亿元，

同比多增 6470 亿元；与上月相比下降 2233 亿元。五年维度看，政府债券融资规模处于

高位，仅低于 2021 年同期值水平。一方面，政府债券融资处于高位，主要原因或在于

四季度 1 万亿特殊国债的发行，推高 12 月政府债券融资规模。另一方面，政府债券融

资处于高位但边际持续回落，体现的是 12 月万亿国债发行规模较上月边际下滑。往前

看，在实体经济修复阶段，财政政策持续发力，政府债券发行仍会是社融的主要支撑项。 

债券融资转负，股票融资略增，企业融资整体负增。12 月债券融资当月值为-2625

亿元，同比多增 2262 亿元。企业债券融资负增或为国债增发对企业融资的替代效应所

致。股票融资当月值为 508 亿元，同比少增 935 亿元，或与 IPO 政策仍然较严有关。企

业融资当月值为-2117 亿元，同比多增 1327 亿元，但五年维度看处于低位，仅高于 2022

年同期值水平。 

图3 社会融资总额当月值（亿元） 

 

图4 政府债券融资增量（亿元） 

 
 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图5 企业融资增量（亿元） 

 

图6 人民币贷款增量（亿元） 

 
 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

表内融资方面，人民币贷款同比少增，外币贷款同比降幅改善。12 月人民币贷款增

量规模为 1.1 万亿元，同比少增 3351 亿元，五年维度看表现中性。人民币贷款同比少

增，或与政府债券推高直接融资替代部分信贷需求有关。外币贷款增量规模为-636 亿元，

同比少降 1029 亿元，五年维度看表现中性。外币需求同比修复的原因或在于市场提高

了对美联储的降息预期，进而提高外币贷款需求。 

表外融资方面，信托贷款增量为正，委托贷款和未贴现银行承兑汇票增量为负，表

外融资增量转负多为季节性因素。12 月信托贷款增量为 348 亿元，同比多增 1112 亿元，

指向地产基建获多渠道融资支持；委托贷款增量为-48 亿元，同比多增 58 亿元；未贴现

银行承兑汇票增量为-1869 亿元，同比少增 1315 亿元。表外融资增量转负，录得-1564

亿元，同比多降 145 亿元。五年维度看，表外融资增量处于同期高位水平，增量转负受

季节性因素影响较大。 
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图7 外币贷款增量（亿元） 

 

图8 表外融资增量（亿元） 

 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

2. 信贷：处于同期低位，居民与企业信贷均较弱 

贷款当月值处于季节性低位。12 月金融机构人民币贷款金额为 1.17 万亿元，同比

少增 2300 亿元，五年维度看处于同期低位，仅略高于 2018 和 2019 年同期值。从分项

看，居民部门的短期贷款同比多增，中长贷同比少增；企业部门短贷同比负增扩大，中

长贷同比增幅下降，票据融资同比多增。 

 

图9 贷款各分项当月值（亿元） 

 

图10 金融机构人民币贷款当月值（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

2.1 居民部门：短期与中长期贷款均处于同期低位 

居民部门短期贷款同比多增，但仍弱于季节性；中长期贷款持续处于同期低位。12

月居民部门短期贷款录得 759 亿元，同比多增 872 亿元，五年维度看处于低位水平，仅

高于 2022 年同期值。居民部门中长期贷款为 1462 亿元，同比少增 403 亿元，五年维

度看处于低位水平。居民部门贷款增幅偏弱与房地产销售下滑、消费缓慢修复较为一致。 
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图11 居民短期贷款当月值（亿元） 

 

图12 居民中长期贷款当月值（亿元） 

 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

2.2 企业部门：短贷季节性回落，中长贷回升至同期高位 

企业部门短期贷款季节性走弱，中长期贷款同比少增，票据融资同比多增。12 月企

业部门短期贷款增量录得-635 亿元，同比多降 219 亿元，五年维度看表现中性。企业中

长期贷款为 8612 亿元，同比少增 3498 亿元，但五年维度看处于同期高位，仅次于 2022

年同期值。企业票据融资增量为 1497 亿元，同比多增 351 亿元，五年维度看表现中性。

企业融资整体偏弱，指向企业部门生产经营活动仍在缓慢修复中。 

 

图13 企业短期贷款当月值（亿元） 

 

图14 企业中长期贷款当月值（亿元） 

 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图15 企业票据融资当月值（亿元） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

3. 货币：M2下降、社融回升，融资需求改善 

3.1 M1与 M2剪刀差走阔，货币活化程度有待改善 

M1同比持平，M2同比下降，M1与 M2同比增速剪刀差负增边际收窄。12 月 M1

同比增速为 1.3%，与上月持平。拆分来看，M0 同比增速为 8.3%，较前值降低 2.1pct；

企业活存同比增速为 0.02%，较前值上升 0.3pct，指向实体企业资金活性虽有改善，但

仍相对较差。M2 同比增速为 9.7%，较上月降低 0.3pct；M1 同比与 M2 同比差额为-

8.4%，较上月降幅收窄 0.3pct。M1 与 M2 剪刀差持续为负，说明货币活化程度仍有待

改善。 

3.2 社融与 M2剪刀差收窄，实体经济融资需求边际改善 

社融存量同比增加，M2 同比降低，社融存量与 M2 同比增速剪刀差持续收窄。12

月社融存量同比增速与 M2 同比增速剪刀差为-0.2%，较前值降幅收窄 0.4pct。社融与

M2 剪刀差的持续改善，说明实体经济融资需求不断改善。 

 

图16 M1与 M2同比增速差额（%） 

 

图17 社融存量与 M2同比增速差额（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

3.3 存款：企业存款拖累整体存款处于同期低位 
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存款方面，居民部门推动存款增加，企业部门存款处于同期低位。12 月人民币存款

当月增加 868 亿元，同比少增 6374 亿元，五年维度看处于同期低位。分部门看，（1）

居民部门人民币存款增加 1.978 万亿元，同比少增 9123 亿元，五年维度看处于同期相

对高位，仅低于 2022 年同期值。（2）企业部门存款增加 3165 亿元，同比多增 2341 亿

元，五年维度看处于同期低位，仅高于 2022 年同期值。企业存款多增，居民存款少增，

指向企业向居民部门存款转化速度较慢，同时与 M2 增速回落形成印证。（3）财政存款

录得-9221 亿元，同比少降 1636 亿元，五年维度看处于相对高位，指向财政政策积极发

力刺激经济。 

 

图18 人民币存款当月增量（亿元） 

 

图19 居民部门存款当月增量（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图20 企业部门存款当月增量（亿元） 

 

图21 财政存款当月增量（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

4.后续影响因素：财政与货币发力稳投资促消费 

往前看，预期万亿国债项目落地、央行重启抵押补充贷款支持“三大工程”建设将

在稳投资促消费方面起到积极作用。 

财政政策方面，积极的财政政策继续发力，万亿国债项目分批次逐步落地。2023 年

12 月国家发改委有关部门下达特殊国债的第二批项目清单，共涉及 9600 个项目，拟安

排资金约 5600 亿元。前两批项目涉及资金安排超 8000 亿元，万亿国债资金已大部分落

实到具体项目1。随着地方政府相关项目的推进，积极的财政政策继续发力，稳定经济增

长。 

货币政策方面，货币环境继续保持宽松，多重货币工具助力稳投资促消费。中国人

                                                   
1 https://www.ndrc.gov.cn/wsdwhfz/202401/t20240116_1363302.html。 
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民银行于 2023 年 12 月重启抵押补充贷款，净增额度 3500 亿元，期末余额达到 3.25 亿

元2。此次抵押补充贷款主要用于支持包含保障性住房建设、城中村改造和“平急两用”

公共基础设施建设在内的“三大工程”，预期“三大工程”在带动投资、促进消费方面起

到积极作用。 

5.风险提示 

政策超预期风险，基本面修复不及预期风险 

 

       

                                                   
2 http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125213/2161446/2161457/5188121/index.html 
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