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[table_main] 华宝财经评论类模板 ◎ 投资要点： 

 事件：2020 年 1 月 16 日，央行公布 2019 年 12 月份金融数据：央行调整了社融的

口径，2019 年 12 月份起，将“国债”和“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计，

与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标。新口径下，新增社融规模 2.1 万

亿，同比多增 1719 亿元。社融存量同比增长 10.7%，与上月持平。新增人民币贷款 1.14

万亿元，前值 1.39 万亿元，同比多增 600 亿元。M2 同比 8.7%，预期 8.3%，前值 8.2%；

M1 同比 4.4%，增速较上月回升 0.9 个百分点。 

 企业信贷结构持续改善，地产销售好转拉动居民中长贷款明显回升。12 月份新增人

民币贷款 1.14 万亿，同比多增 600 亿元，好于市场预期。同比数据主要靠中长期贷款

的拉动，同时受票据融资的拖累。从 2019 年 7 月份开始，企业的信贷结构开始出现改

善，较大的一部分原因与隐性债务的置换有关，另一方面也与政策在持续引导信贷资金

加大对制造业的支持有关。而到最近两个月，信贷结构的改善，尤其新增人民币贷款中

企业中长期贷款的回升也与经济的阶段性企稳回暖有关。此外，表内票据融资从 2019

年 9 月份的高位回落之后，一直处于较低的位置，一方面和监管加强了对于票据融资的

监管有关，另一方面也可能反映出实体的中长期融资需求明显上升，银行票据冲量诉求

明显下降。 

 剔除口径调整的影响后，社融仍是小幅改善。新口径下，新增社融规模 2.1 万亿，同

比多增 1719 亿元。社融存量同比增长 10.7%，与上月持平。剔除口径调整影响后，12

月社融同比仍多增近 700 亿，显示社融仍是小幅改善。值得关注的是，非标融资继续萎

缩，社会融资由“表外转表内”和“由非标到标”的趋势非常明显。 

 M1 增速回升明显。2019 年 12 月末，M2 同比 8.2%，增速较上个月回落 0.2 个百分

点；M1 同比 4.4%，较上月回升 0.9 个百分点，回升较为明显，同时也是连续两个月回

升。M1 的回升一方面和地产销售的回暖有关，另一方面也反映了企业的预期在好转，

尤其贸易谈判阶段性协议达成、逆周期调节政策的持续发力等积极因素下，企业的资本

支出意愿出现阶段性好转。 

 总体上看，2019 年 12 月份数据相对于上个月继续改善，不考虑口径的调整，社融同

比仍有小幅增长，信贷数据结构改善明显，企业中长期贷款总量和占比都保持在较高位

置，同时 M1 也明显回升，实体企业的融资需求在逐步企稳。考虑到当前的环境处于友

好状态：中美贸易阶段性协议签署、居民中长期贷款需求仍比较旺盛支撑地产销售、贸

易形势的缓和带来全球工业活动的触底回升有望推动出口相关的需求止跌企稳、专项债

在 1 月份大规模发行等积极因素较多。经济当前可能正处于阶段性回暖的阶段。 

 经济短期回暖和货币政策继续保持友好的环境下，债券市场收益率下行空间有限，波

动加大；股票市场风险偏好抬升，更加占优。 

 风险提示：地方平台信用风险暴露、房地产投资下行速度超预期、通胀超预期 
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事件： 

2020 年 1 月 16 日，央行公布 2019 年 12 月份金融数据： 

央行调整了社融的口径，2019 年 12 月份起，将“国债”和“地方政府一般债券”纳入社

会融资规模统计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标。新口径下，新增社

融规模 2.1 万亿，同比多增 1719 亿元。社融存量同比增长 10.7%，与上月持平。 

新增人民币贷款 1.14 万亿元，前值 1.39 万亿元，同比多增 600 亿元。 

M2 同比 8.7%，预期 8.3%，前值 8.2%；M1 同比 4.4%，增速较上月回升 0.9 个百分点。 

对此，我们的点评如下： 

1. 企业信贷结构持续改善，地产销售好转拉动居民中长期贷款明

显回升 

12 月份新增人民币贷款 1.14 万亿，同比多增 600 亿元，好于市场预期。同比数据主要靠

中长期贷款的拉动，同时受票据融资的拖累。具体来看： 

12 月份，新增非金融性公司短期贷款 35 亿元，同比多增 825 亿元，新增中长期贷款 3978

亿元，同比多增 2002 亿元，表内票据融资 262 亿元，受 2018 年 12 月份高基数的影响同比回

落 3133 亿元，总体上看企业的信贷数据表现不弱，同时结构有明显改善。 

从 2019 年 7 月份开始，企业的信贷结构开始出现改善，较大的一部分原因与隐性债务的

置换有关，另一方面也与政策在持续引导信贷资金加大对制造业的支持有关。而到最近两个月，

信贷结构的改善，尤其新增人民币贷款中企业中长期贷款的回升也与经济的阶段性企稳回暖有

关。贸易摩擦的阶段性缓和、“暖冬”效应下地产和基建的开工和施工高于季节性、系列稳增长

措施逐步见效等多重积极因素下，经济出现阶段性回暖。PMI 数据重回扩张区间、进出口数据

出现明显改善、PPI 数据边际改善等多个经济数据印证了这一点。企业的盈利预期开始改善，

资本支出意愿有所升温，信贷需求也有所好转。 

此外，表内票据融资数据同比大幅回落固然和 2018 年 12 月份高基数有关，但环比也在回

落，12 月份新增表内票据融资只有 262 亿元，环比减少 262 亿元。事实上，表内票据融资从

2019 年 9 月份的高位回落之后，一直处于较低的位置，一方面和监管加强了对于票据融资的

监管有关，另一方面也可能反映出实体的中长期融资需求明显上升，银行票据冲量诉求明显下

降。 

图 1：12 月份企业信贷数据继续改善  图 2：表内票据融资在 2019 年 9 月份以后回落到低位 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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居民部门来看，新增居民部门中长期贷款 4824 亿元，同比多增 1745 亿元，主要受 2019

年底房地产销售回暖的影响。一方面，到年底房企有冲销售业绩的诉求，营销力度加大，尤其

在融资渠道收紧之后，房企对于回笼现金的需求更加迫切；另一方面，全面贯彻“因城施策”

的背景下，部分城市的调控边际上有所放松，市场预期有所改善，地产销售面积增速在 10 月份

已经转正。新增居民短期贷款 1635 亿元，同比多增 135 亿元。 

2. 剔除口径调整的影响后，社融仍是小幅改善 

2019 年 12 月份，央行调整了社融的口径，将“国债”和“地方政府一般债券”纳入社会

融资规模统计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标。新口径下，新增社融

规模 2.1 万亿，同比多增 1719 亿元。社融存量同比增长 10.7%，与上月持平。剔除口径调整

影响后，12 月社融同比仍多增近 700 亿，显示社融仍是小幅改善。央行当天的新闻发布会上，

调查统计司司长阮健弘介绍，2019 年 12 月起将国债和地方政府一般债券纳入社融统计，使数

据更加完整，将更好地支持货币政策与财政政策的协调。与中央经济工作会议中强制政策之间

的系统性和协调性的精神一致。 

具体来看: 

新增人民币贷款 10770 亿元，同比多增 1488 亿元是拉动社融同比的主要力量。同时，委

托贷款同比多增 895 亿元，外币贷款同比多增 497 亿元，贷款核销同比多增 496 亿元，也是拉

动社融同比的重要力量。而同比数据的主要拖累项是企业债券融资（同比少增 1270 亿元）、信

托贷款（同比少增 604 亿元）和存款类金融机构资产支持证券（同比少增 638 亿元）。 

值得关注的是，非标融资继续萎缩，社会融资由“表外转表内”和“由非标到标”的趋势

非常明显。12 月份，新增信托贷款减少 1316 亿元，环比多减 356 亿元；新增委托贷款 1092

亿元，环比多减 418 亿元，非标融资收缩的速度在加快。当前对于非标融资的监管依然较为严

格，随着非标大规模到期的来临，非标融资将会继续呈现收缩的态势。 

总体上看，社融数据表现好于预期，继续呈现表外融资向表内融资转移、非标准化融资向

标准化融资转移的趋势。 

图 3：12 月份新增社融规模温和回升  图 4：非标融资继续呈压缩的态势 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

3. M1 增速回升明显 

2019 年 12 月末，M2 同比 8.2%，增速较上个月回落 0.2 个百分点；M1 同比 4.4%，较上

月回升 0.9 个百分点，回升较为明显，同时也是连续两个月回升。 
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M1 的回升一方面和地产销售的回暖有关，另一方面也反映了企业的预期在好转，尤其贸

易谈判阶段性协议达成、逆周期调节政策的持续发力等积极因素下，企业的资本支出意愿出现

阶段性好转。M2 比上月末高 0.5 个百分点，货币乘数仍处于高位，12 月央行基础货币投放也

较为积极，推动 M2 增速上行。 

图 5：M1 与 M2 同比增速的“剪刀差”有所回升 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

4. 总结：金融数据继续改善，实体融资需求逐步企稳 

总体上看，2019 年 12 月份数据相对于上个月继续改善，不考虑口径的调整，社融同比仍

有小幅增长，信贷数据结构改善明显，企业中长期贷款总量和占比都保持在较高位置，同时 M1

也明显回升，实体企业的融资需求在逐步企稳。考虑到当前的环境处于友好状态：中美贸易阶

段性协议签署、居民中长期贷款需求仍比较旺盛支撑地产销售、贸易形势的缓和带来全球工业

活动的触底回升有望推动出口相关的需求止跌企稳、专项债在 1 月份大规模发行等积极因素较

多。总体上看，经济当前可能正处于阶段性回暖的阶段。 

经济短期回暖和货币政策继续保持友好的环境下，债券市场收益率下行空间有限，波动加

大；股票市场风险偏好抬升，更加占优。 
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