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[Table_Main] 
非标萎缩会成为降准的催化剂吗？—12月金

融数据点评 

事件 

 央行公布 12 月金融数据，新增信贷 1.26 万亿，前值 1.43 万亿；社融增
量 1.72 万亿，前值 2.13 万亿；社融存量同比 13.3%，前值 13.6%。M2

同比 10.1%，前值 10.7%；M1 同比 8.6%，前值 10.0%。 

 

观点 

 

 11 月信贷季节性回升，结构依然良好。12 月新增贷款在结构上有了一
些新的变化：虽然企业中长期贷款同比继续多增了 1522 亿，但居民中
长期贷款同比少增了 432 亿，这是半年来首次出现（图 1）。因此，12 月
新增贷款的同比多增，在基本完全由企业中长期贷款贡献。从全年来看，
2020 年新增贷款 19.6 万亿，比 2019 年多增 2.8 万亿，其中企业中长期
贷款和居民中长期贷款分别贡献了 18%和 53%（图 2）。展望 2021 年，
在经济复苏稳定宏观杠杆率的背景下，我们预计全年的新增贷款将于
2020 年基本持平，但鉴于房地产集中度管理的实施，贷款结构上企业中
长期贷款的贡献将继续提升，从而增强信贷对发展制造业和绿色经济的
支持力度。 

 为何信托贷款大幅萎缩？12 月新增社融数据大幅不及市场预期，最主
要的拖累因素是非标融资的大幅压降，其中信托贷款 12 月萎缩 4601 亿
元，同比多降 3509 亿元，这在近 5 年较为罕见（图 4）。按照 2020 年年
初银保监会的计划全年压降 1 万亿融资类信托业务，但根据《2020 年 3

季度末信托公司主要业务数据》第三季度融资类信托规模约为 5.95 万
亿，较 2019 年末的 5.83 万亿不降反升。2020 年 11 月底，据证券时报
报道，多家信托公司收到监管部门窗口指导，要求落实压降任务。根据
用益信托网和中国信托业协会的数据，12 月集合信托发行规模环比下
降叠加集中到期压力，净融资规模出现较为显著的萎缩（图 5），部分反
映了信托贷款面临的监管压力。回顾 12 月，这或是央行显著增加流动
性投放以及国常会决定延长两项直达实体经济货币政策工具的重要原
因。 

 非标大幅压降导致“M2-M1”剪刀差走阔。12 月 M1 和 M2 同比增长
8.6%和 10.1%，较 11 月增速分别下降 1.4%和 0.6%，M2 与 M1 增速剪
刀差走阔，以委托贷款为代表的非标融资压降是重要原因（图 6），考虑
到融资类信托规模去化任务依旧艰巨，叠加房地产贷款和地方政府债务
的监管趋严以及资管新规的到期压力，2021 年 M2 与 M1 剪刀差或将进
一步走阔，而表外融资将继续成为社融的重要拖累因素。 

 全面降准概率依旧不大，央行或采取普惠定向降准或其他临时性工具缓
解市场压力。除了非标融资和企业债遇冷外，信贷增长的结构和趋势依
旧稳定，1 月有可能迎来“开门红”。央行进行全面降准的概率不大，但
是为了缓解短期市场压力和春节带来的流动性紧缺，央行可能会使用例
行的普惠定向降准工具或其他临时性的流动性工具，例如 2017 年 1 月
使用的 TLF（临时流动性便利），2018 年 1 月创设的 CRA（“临时准备
金动用安排”）以及增量续作 MLF。 

 

 风险提示：监管政策影响超预期，地产政策调整超预期 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 1：5 月以来企业中长期贷款首次出现同比少增  图 2：2020 年居民中长期和企业中长期贷款明显多增 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 3：表外融资萎缩是社融的主要拖累因素  图 4：信托贷款 12 月大幅压降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴研究所  数据来源：Wind，东吴研究所  

 

图 5：集合信托净融资规模 12 月出现大幅下降  图 6：非标压降是 M2-M1 剪刀差走廓的重要原因 

 

 

 

数据来源：用益信托网，中国信托业协会，东吴证券研

究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

亿元 新增贷款同比变化： 非银贷款 企业中长期

居民中长期 短贷与票据

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2019 2020

万亿 全年新增贷款： 短期和票据 中长期

居民中长期 企业中长期

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2019-10 2020-01 2020-04 2020-07 2020-10

新增人民币信贷 表外融资

企业债券 政府债券

其他 新增社融

亿元

-4,601.00
-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2020 区间（近5年） 均值亿元

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

发行规模 到期规模 净融资亿元

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2014-02 2015-07 2016-12 2018-05 2019-10

同比（M2-M1)

新增委托贷款+新增信托贷款（RHS)

% 亿元



 

 3 / 3 

 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_273


