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 短期新增社融增长可能略显乏力 
2020 年 12 月货币信贷数据点评 
2020 年 12 月 M2 和 M1 增长、以及新增社融均低于市场预期，而新增人
民币贷款基本符合市场预期——社融存量同比增速从 2020 年 11 月的
13.6%回落至 13.3%，季调后月环比折年增速从 10.2%明显放缓至 7.9%（图
表 1）。同时，M2 与 M1 同比增速放缓至 10.1%和 8.6%。2020 年 12 月新增
社融 1.72 万亿元，明显低于彭博一致预期的 2.19 万亿元；同时，M2、M1

同比增速分别显著回落至 10.1%、8.6%，明显低于彭博一致预期的 10.7%、
10.2%。2020 年 12 月新增社融明显低于预期，主要由于年底大幅压降融资类
信托下“非标”资产、信托贷款余额环比大幅下降；同时信用债增长仍乏力。
资产端新增社融不及预期，也映射到负债端 M2 增速下行。 

 

1) 2020 年 12 月新增社融 1.72 万亿元，明显低于 2019 年 12 月 2.1 万亿
元的新增额。分项来看（图表 2），2020 年 12 月信托贷款、委托贷款与银
行未贴现承兑汇票等“非标”资产合计余额环比下降 7,376 亿元，明显大于
2019 年 12 月 1,456 亿元的降幅，其中信托贷款余额环比下降 4,601 亿元，
主要受监管压降融资类信托的影响。同时，受信用债违约事件的持续影响，
2020 年 12 月企业债净融资 442 亿元，明显低于 2019 年 12 月的 3,593

亿元。另一方面，2020 年 12 月政府债净发行 7,156 亿元，明显高于 2019

年 12 月的 3,738 亿元。 

 

2) 2020 年 12 月新增人民币贷款为 1.26 万亿元，基本符合彭博一致预期
（1.25 万亿元）、但小幅高于 2019 年 12 月的 1.14 万亿元。2020 年 12 月
贷款余额同比增速持平于 12.8%。2020 年 12 月企业中长期贷款同比继续
多增。具体看，2020 年 12 月新增非金融企业及机关团体中长期贷款为
5,500 亿元，明显高于 2019 年 12 月的 3,978 亿元。另一方面，新增居民
中长期贷款为 4,392 亿元，低于 2019 年 12 月的 4,824 亿元。此外，2020

年12月新增短期贷款与票据融资为1,386亿元，低于2019年12月的1,932

亿元。 

 

3) 2020 年 12 月 M2 同比增速从 11 月的 10.7%显著放缓至 10.1%，明显
低于彭博一致预期的 10.7%（图表 3）。经季节性调整后，2020 年 12 月
M2 月环比（非年化）增速从 11 月的 0.8%降至 0.5%。2020 年 12 月财政
存款环比下降 9,540 亿元，降幅小于 2019 年 12 月的 10,786 亿元，拖累
M2 增速约 0.1 个百分点。由此，2020 年 12 月财政存款同比增速从 2020

年 11 月的 5.2%加快至 9.6%。2020 年 12 月 M1同比增速从 11月的 10.0%

明显放缓至 8.6%，季调月环比增速也从 0.8%明显回落至-0.2%（图表 4）。 

 

往前看，2021 年一季度新增社融同比增速可能略显乏力。但随着通胀预期
上升货币流动速度加快，外需走强，短期名义增长和企业盈利回升仍有良
好支撑。虽然 2021 年 1 月信托压降压力减弱，但政府债同比少增可能使
2021 年 1 月、甚至一季度社融同比增长均有下行压力，鉴于 2020 年一季
度社融基数较高——当季新增社融 11万亿元、新增政府债融资 1.5万亿元。
往前看，我们关注 2021 年新增政府债额度、地产相关政策对按揭贷款的
影响，以及 12 月以来流动性放松对短期融资是否有稳定作用。但就 2021

年上半年的周期强度而言，我们重申此前增长环比高于趋势增长率的判断，
尤其考虑到一季度外需增长、顺差同比大幅走阔将对名义增长和企业盈利
带来较大的提振。 

 

风险提示：年初信贷投放低于预期，地产相关融资明显回落。 

相关研究 
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图表1： 2020 年 12 月社融增速明显放缓  图表2： 2020 年 12 月“非标”资产余额环比大幅下降 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表3： 2020 年 12 月 M2 增速明显放缓  图表4： 2020 年 12 月 M1 增速明显回落 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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