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企业融资需求继续改善，Q1 社融可能放量 
 
数据：12 月 M1 同比 4.4%（前值 3.5%）；M2 同比 8.7%（前值 8.2%）；新增人
民币贷款 11400 亿元（前值 13900 亿元）；新增社会融资规模 21030 亿元（前值
19937 亿元）。 
1、信贷：总量回落幅度弱于季节性；结构上，居民中长期贷款、企业中长期贷
款是重要支撑，短期贷款符合季节性回落。12 月新增信贷 11400 亿元，同比多
增 600 亿元，环比少增 2500 亿元。具体看，居民贷款方面，新增居民贷款 6459
亿元，同比多增 1955 亿元，环比少增 372 亿元；新增居民中长期贷款 4824 亿
元，同比多增 1745 亿元，环比多增 135 亿元。非金融企业贷款方面，新增企业
贷款 4244亿元，同比少增 489亿元，环比少增 2550亿元，其中新增企业短期贷
款 35 亿元，同比多增 8253 亿元，环比少增 1608 亿元；新增票据融资 262 亿
元，同比少增 3133亿元，环比少增 362亿元；新增企业中长期贷款 3978亿元，
同比多增 2002 亿元，环比少增 228 亿元。非银金融机构贷款方面，新增非银金
融机构贷款 511 亿元，同比少增 1007 亿元，环比多增 237 亿元。 
2、社融：信贷季节性回落，非标融资有所改善，企业债融资相对稳定，口径调
整下政府债券净融资上升，社融存量增速与上月持平。12月新增社会融资21030
亿元，同比多增 1719 亿元，环比多增 1093 亿元。12 月社融余额同比 10.7%，
与上月持平。具体来看，新增人民币贷款 10770 亿元，同比多增 1488 亿元，环
比少增 2863亿元；新增表外融资-1456亿元，同比增加 219亿元，环比减少 393
亿元，其中新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票分别为 -1316、-
1092、951 亿元，同比分别变化 895、-604、-72 亿元，环比分别变化-356、-
418、382亿元；新增直接融资 3058亿元，同比少增 968亿元，环比少增 796亿
元，其中新增企业债券 2625亿元，同比少增 1270亿元，环比少增 704亿元；新
增股票融资 432 亿元，同比多增 302 亿元，环比少增 92 亿元；政府债券净融资
增加 3738 亿元。 
3、M2：信用派生相对改善，叠加季节性因素，居民、企业存款回升，财政存款
降幅强于季节性，M1、M2 同比均回升。12 月新增人民币存款 5995 亿元，同比
多增 5079 亿元，环比少增 7105 亿元。具体看，新增居民存款 15246 亿元，同
比多增 3705 亿元，环比多增 12780 亿元；新增非金融企业存款 16037 亿元，同
比多增 1793 亿元，环比多增 7381 亿元；新增财政存款-10786 亿元，同比减少
414 亿元，环比减少 8335 亿元；新增非银金融机构存款-5572 亿元，同比增加
2249 亿元。 
4、12 月金融数据有三点值得关注：（1）企业融资需求继续改善。企业中长期贷
款降幅明显弱于季节性，企业债券融资规模相对较好；从企业中长期贷款余额增
速来看，从去年 7月低点 10.5%逐步升至 11月 11.2%，显示企业融资继续改善。
此外，民营企业信用利差有所回落，显示风险偏好也有所改善。内部外经济环境
是支撑企业融资需求改善的原因。国内来看，当前房地产建安投资对于需求有一
定支撑，且政策支持下基建也在逐步发力。钢材库存降至近年来低位，与需求的
边际改善相印证。同时，海外经济也有所改善迹象。（2）居民中长期贷款逆季节
性回升，并不意味着房地产销售的大幅改善。去年 Q2 以来居民中长期贷款保持
相对稳定，12 月居民中长期贷款逆季节性回升，但从 30 大中城市商品房成交面
积同比来看，依然相对偏弱；此外，去年 9 月以来房地产开发资金来源中，定金
和个人按揭贷款虽回升但幅度有限。本月居民中长期贷款的改善也不能理解为贷
款的提前发放，因为年末贷款额度相对偏紧。去年 7 月以来商品房销售面积降幅
逐步收窄，且在 10 月同比转正，预计商品房销售有所小幅改善，但大幅改善难
以看到。（3）政策方面，当前财政宽松力度相对有限，稳增长更多依赖货币政
策。在内外部因素制约下，货币政策降息空间相对有限，需要更多关注货币政策
量的变化，预计今年再降准 2-3 次，以 PSL为代表的准财政行为将是今年重要的
看点之一。预计 Q1社融将再度放量，将对市场风险偏好形成明显提振。 
 
风险提示：1. 货币政策短期过紧导致名义利率上升导致实际利率上行，对经济增
长产生较大的下行压力；2. 内外部需求同时下降对经济产生叠加影响。 
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