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证券研究报告·固定收益·固收点评 

固收点评 20200117 

[Table_Main] 
12 月金融数据点评：社融调整不改趋势，实

体融资保持稳健 

事件 

 数据公布：2020 年 1 月 16 日，央行公布 2019 年 12 月金融数据，12 月
份人民币贷款增加 1.14 万亿元，同比多增 543 亿元。月末人民币贷款
余额 153.11 万亿元，同比增长 12.3%，增速分别比上月末和上年同期低
0.1 个和 1.2 个百分点。12 月份社会融资规模增量为 2.1 万亿元，比上
年同期多 1719 亿元。12 月末社会融资规模存量为 251.31 万亿元，同比
增长 10.7%。12 月末，广义货币(M2)余额 198.65 万亿元，同比增长 8.7%，
增速比上月末高 0.5 个百分点，比上年同期高 0.6 个百分点。 

观点 

 新增信贷：信贷结构整体有所改善，企业贷款及居民中长贷贡献较大。
2019 年 12 月人民币贷款增加 1.14 万亿元，同比多增 543 亿元，基本符
合我们预期。对于 12 月信贷，我们的分析具体如下：分部门看，居民
部门贷款增加 6459 亿元，其中，短期贷款增加 1635 亿元，同比多增
107.65 亿，中长期贷款增加 4824 亿元，同比多增 1758.08 亿；非金融
企业及机关团体贷款增加 4244 亿元，其中，短期贷款增加 35 亿元，
同比多增 824.46 亿元，中长期贷款增加 3978 亿元，同比多增 2007.87

亿元，非银行业金融机构贷款增加 511 亿元，同比少增 1007.65 亿元。
综合来看：第一、中长期贷款同比多增 2007 亿元，实体经济融资需求
整体有所改善，一定程度受到政策持续加码基建的影响。第二、居民短
贷同比多增 107 亿元，中长期贷款增幅较大，受到房产地市场有所回暖，
二手房成交数量上升影响；同时，由于春节将至，期房竣工压力增大，
进一步推动增速上升。第三，票据融资同比少增约 300 亿元左右，一定
程度上体现了实体融资需求的改善。 

 社融：央行再度调整口径，增速趋势不改。2019 年 12 月，央行再一次
调整社融口径，将国债和地方政府一般债纳入社融口径。12 月份社会
融资规模增量为 2.1 万亿元，比上年同期多 1719 亿元。在不同的口径
下，社融存量增速分别为 9.5%、10.1%与 10.7%（分别为最原始口径、
旧口径与新口径），最原始口径和旧口径增速分别比上月增加 0.07 和
0.04 个百分点，新口径增速与上月持平。从数值上来看，对实体发放人
民币贷款 1.08 万亿元，同比多增 1488 亿元。12 月非标融资减少 1457

亿元，同比少减 219 亿元，降幅收窄，有所改善。其中，12 月信托贷
款收缩，减少 1092 亿元，同比多减 604 亿元；委托贷款减少 1316 亿元，
同比少减 894 亿元，延续同比改善局面。未贴现的银行承兑汇票增加
951 亿元，同比少增 72 亿元。另外，股票融资 432 亿元，同比多增 302

亿元。从存量的拉动情况来看，12 月社融增速（按新口径）为 10.7%，
与 11 月持平。其中信贷 12 月对社融拉动达 7.44%，较 11 月上升 0.01

个百分点。同时 12 月企业债券对社融存量拉动达 1.22%，较 11 月下降
0.03 个百分点。政府债券对社融存量拉动为 2.08%，与上月持平。除此
之外，非标三项均呈负向拉动，存在下行压力。 

 M2: 货币政策稳健略宽松，M2 增速有所回升。2019 年 12 月末，广义
货币(M2)余额 198.65 万亿元，同比增长 8.7%，增速比上月末高 0.5 个
百分点，比上年同期高 0.6 个百分点，M2 增速有所回升，一定程度受
到银行贷款增速较快、债券融资持续增长的影响，央行坚持稳健的货币
政策和逆周期调控对其也具有一定影响。 

 风险提示：CPI 持续高企，金融监管超预期强化。  
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                事件：央行公布 11 月金融数据 

2020 年 1 月 16 日，央行公布 2019 年 12 月金融数据，12 月份人民币贷款增加 1.14

万亿元，同比多增 543 亿元。月末人民币贷款余额 153.11 万亿元，同比增长 12.3%，增

速分别比上月末和上年同期低 0.1 个和 1.2 个百分点。12 月份社会融资规模增量为 2.1 万

亿元，比上年同期多 1719 亿元。12 月末社会融资规模存量为 251.31 万亿元，同比增长

10.7%。12 月末，广义货币(M2)余额 198.65 万亿元，同比增长 8.7%，增速比上月末高 0.5

个百分点，比上年同期高 0.6 个百分点。 

对此，我们的点评如下： 

1.   新增信贷：信贷结构整体有所改善，企业贷款及居民中长贷贡

献较大。 

2019 年 12 月人民币贷款增加 1.14 万亿元，同比多增 543 亿元，基本符合我们预期。

对于 12 月信贷，我们的分析具体如下：分部门看，居民部门贷款增加 6459 亿元，其中，

短期贷款增加 1635 亿元，同比多增 107.65 亿，中长期贷款增加 4824 亿元，同比多增

1758.08 亿；非金融企业及机关团体贷款增加 4244 亿元，其中，短期贷款增加 35 亿元，

同比多增 824.46 亿元，中长期贷款增加 3978 亿元，同比多增 2007.87 亿元，非银行业

金融机构贷款增加 511 亿元，同比少增 1007.65 亿元。综合来看：第一、中长期贷款同

比多增 2007 亿元，实体经济融资需求整体有所改善，一定程度受到政策持续加码基建

的影响。第二、居民短贷同比多增 107 亿元，中长期贷款增幅较大，受到房产地市场有

所回暖，二手房成交数量上升影响；同时，由于春节将至，期房竣工压力增大，进一步

推动增速上升。第三，票据融资同比少增约 300 亿元左右，一定程度上体现了实体融资

需求的改善。 
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图 1：金融机构新增贷款（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2019 年 12 月人民币贷款增加 1.14 万亿元，同比多增 543 亿元。分部门看，居民部

门贷款增加 6459 亿元，其中，短期贷款增加 1635 亿元，同比多增 107.65 亿，中长期贷

款增加 4824 亿元，同比多增 1758.08 亿；非金融企业及机关团体贷款增加 4244 亿元，

其中，短期贷款增加 35 亿元，同比多增 824.46 亿元，中长期贷款增加 3978 亿元，同比

多增 2007.87 亿元，非银行业金融机构贷款增加 511 亿元，同比少增 1007.65 亿元。从

拉动情况来看，居民部门拉动大幅回升，非金融企业拉动有所回落，拉动值分别为 18.10

个百分点、-4.53 个百分点：居民部门回升主要原因为居民短期贷款季节性修复，房产

地市场有所回暖，二手房成交数量上升的影响；引起非金融企业变化主要原因为当前政

策持续加码基建、制造业投资增速提升。非银金融机构和票据融资拉动有所下降，拉动

值分别为-9.32%和-29.01%。 
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表 1：人民币贷款细项拉动情况（单位：%） 

年份 2018 年 2019 年 

月份 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

新增信贷 

同比 

17.43 8.66 5.1 11.61 84.8 11.38 5.54 50.89 -13.56 2.61 -9.78 

 

-26.90 

 

-5.47 22.46 -5.12 11.20 5.56 

居民部门 3.46 1.54 17.11 3.17 20.7 3.04 -41.19 28.35 -0.22 4.19 2.96 -8.50 -3.70 0.04 -20.46 2.17 18．10 

非金融企业 11.9 16.83 -9.64 4.8 39.37 27.59 10.65 44.7 -19.11 -0.27 -3.88 

 

-24.32 

 

3.02 24.21 -3.46 8.24 -4.53 

非银金融 

机构 

0.68 -11.74 -3.98 3.98 26.78 -18.1 35.93 -22.38 6.2 -0.73 -9.83 5.14 -3.95 -0.41 19.96 -0.02 -9.32 

票据融资 34.69 13.89 21.74 17.46 34.08 16.6 29.43 62.27 15.69 -2.74 -10.79 -7.61 -13.07 0.34 -15.27 -18.73 -29.01 

 

数据来源：wind,东吴证券研究所 

 

图 2：非金融机构新增贷款（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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2.   社融：社融增速稳定，央行再度调整口径 

2019 年 12 月，央行再一次调整社融口径，将国债和地方政府一般债纳入社融口径。

12 月份社会融资规模增量为 2.1 万亿元，比上年同期多 1719 亿元。在不同的口径下，

社融存量增速分别为 9.5%、10.1%与 10.7%（分别为最原始口径、旧口径与新口径），

最原始口径和旧口径增速分别比上月增加 0.07 和 0.04 个百分点，新口径增速与上月持

平。 

从数值上来看，对实体发放人民币贷款 1.08 万亿元，同比多增 1488 亿元。12 月非

标融资减少 1457 亿元，同比少减 219 亿元，降幅收窄，有所改善。其中，12 月信托贷

款收缩，减少 1092 亿元，同比多减 604 亿元；委托贷款减少 1316 亿元，同比少减 894

亿元，延续同比改善局面。未贴现的银行承兑汇票增加 951 亿元，同比少增 72 亿元。

另外，股票融资 432 亿元，同比多增 302 亿元。 

从存量的拉动情况来看，12 月社融增速（按新口径）为 10.7%，与 11 月持平。其

中信贷 12 月对社融拉动达 7.44%，较 11 月上升 0.01 个百分点。同时 12 月企业债券对

社融存量拉动达 1.22%，较 11月下降 0.03个百分点。政府债券对社融存量拉动为 2.08%，

与上月持平。除此之外，非标三项均呈负向拉动，存在下行压力。 

 

图 3：社融规模（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4：社融几类分项同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 5：社融新旧 3 次口径调整之后同比增速对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：社融新旧口径的对比（单位：万亿、%） 

指标名称 社融（1 次调整） 社融（2 次调整） 社融（3 次调整） 增速（1 次调整） 增速（2 次调整） 增速（3 次调整） 

2018 年 1 月 159.77  161.50  184.14  11.43  11.90  13.43  

2018 年 2 月 160.88  162.63  185.25  11.37  11.84  13.39  

2018 年 3 月 162.99  164.84  187.79  10.68  11.17  12.69  

2018 年 4 月 164.35  166.18  189.71  10.65  11.23  12.65  

2018 年 5 月 165.39  167.27  191.46  10.40  10.99  12.20  

2018 年 6 月 167.10  169.12  193.97  9.94  10.56  11.76  

2018 年 7 月 168.20  170.19  195.98  9.74  10.40  11.49  

2018 年 8 月 169.65  171.71  197.94  9.57  10.23  11.52  

2018 年 9 月 171.43  173.65  200.44  9.01  9.71  11.21  

2018 年 10 月 172.42  174.68  201.96  8.66  9.38  10.79  

2018 年 11 月 173.99  176.31  204.19  8.45  9.22  10.31  

2018 年 12 月 175.08  177.76  205.91  8.38  9.15  10.26  

2019 年 1 月 178.03  180.73  208.88  9.03  9.76  10.85  

2019 年 2 月 179.17  181.88  210.05  8.56  9.30  10.65  

2019 年 3 月 180.39  183.27  211.62  9.12  9.83  11.16  

2019 年 4 月 181.85  184.83  213.72  8.84  9.51  10.81  

2019 年 5 月 182.59  185.66  214.81  9.07  9.73  11.03  

2019 年 6 月 183.71  186.98  216.78  9.29  9.95  11.19  

2019 年 7 月 184.59  187.88  218.49  9.01  9.69  10.85  

2019 年 8 月 185.88  189.27  220.74  9.08  9.73  10.68  

2019 年 9 月 186.88  190.52  222.90  9.46  10.06  10.67  

2019 年 10 月 187.36  191.06  223.75  9.42  10.04  10.58  

2019 年 11 月 188.69  192.58  225.24  9.47  10.04  10.67  

2019 年 12 月 189.74  194.03  227.04  9.54  10.08  10.69  
 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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表 3：政府债拉动的分析与预测（单位：万亿、%） 

指标名称 社会融资规模存量（单位：万亿） 
社会融资规模存量:政府债券（单位：

万亿） 

社会融资规模:政府债券:

当月值（单位：亿） 

政府债的

拉动（单

位：%） 

2018/7/31 193.91 29.81 7,998.11 2.46  

2018/8/31 195.71 30.61 8,651.34 2.65  

2018/9/30 197.7 31.47 9,108.11 2.79  

2018/10/31 198.32 32.38 3,032.04 2.68  

2018/11/30 199.81 32.69 -247.20 2.34  

2018/12/31 201.3 32.66 3,451.75 2.36  

2019/1/31 205.75 33.01 1,699.77 2.40  

2019/2/28 206.35 33.18 4,346.70 2.59  

2019/3/31 209.09 33.61 3,412.18 2.65  

2019/4/30 210.39 33.95 4,432.70 2.58  

2019/5/31 211.81 34.40 3,856.72 2.62  

2019/6/30 214.03 34.78 6,867.27 2.61  

2019/7/31 214.97 35.47 6,427.32 2.52  

2019/8/31 216.9 36.11 5,058.97 2.33  

2019/9/30 219.04 36.62 3,776.97 2.07  

2019/10/31 219.6 36.99 1,870.89 2.01  

2019/11/30 221.28 37.18 1,715.96 2.08  

2019/12/31 251.31 37.35 3,738.20 2.08  
 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

表 4：社融存量分项的拉动情况（单位：%） 

年份 2018 年 2019 年 

月份 8 月 9 月 
10

月 

11

月 

12

月 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 

10

月 

11

月 

12

月 

人民币贷款 7.54  7.57  7.54  7.50  7.60  7.93  7.76  8.09  7.90  7.88  7.81  7.53  7.45  7.52  7.42  7.43  7.43 

外币贷款(折

合人民币) 
0.00  -0.02  -0.04  -0.09  -0.13  -0.13  -0.14  -0.13  -0.15  -0.12  -0.14  -0.15  -0.12  -0.12  -0.10  -0.07  -0.04 

委托贷款 -0.42  -0.53  -0.58  -0.65  -0.78  -0.77  -0.75  -0.71  -0.69  -0.64  -0.60  -0.60  -0.56  -0.49  -0.48  -0.46  -0.41 

信托贷款 0.17  0.01  -0.11  -0.20  -0.33  -0.33  -0.36  -0.32  -0.31  -0.27  -0.19  -0.16  -0.16  -0.15  -0.12  -0.13  -0.15 

未贴现银行

承兑汇票 
-0.24  -0.30  -0.32  -0.33  -0.31  -0.19  -0.34  -0.26  -0.34  -0.30  -0.19  -0.27  -0.22  -0.21  -0.24  -0.21  -0.20 

企业债券 0.83  0.69  0.65  0.76  0.90  1.04  1.01  1.00  1.01  1.06  1.10  1.16  1.15  1.26  1.29  1.25  1.21 

非金融企业

境内股票 
0.31  0.29  0.27  0.21  0.18  0.16  0.15  0.13  0.12  0.11  0.11  0.12  0.13  0.13  0.13  0.14  0.15 

政府债券 2.65  2.79  2.68  2.34  2.36  2.40  2.59  2.65  2.58  2.62  2.61  2.52  2.33  2.07  2.01  2.08  2.08 
 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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