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 社融口径再调整，一季度放量可期 

2019 年 12 月货币金融数据点评 
核心观点 

12 月人民币贷款增加 1.14 万亿，同比多增 543 亿，余额同比增长 12.3%，
符合我们预测，企业长期贷款同比多增，与 PPI、PMI、工业增加值等数据
回升一致，体现企业资本开支需求有所升温，预计后续具有持续性，一月
份信贷开门红可以期待。央行再度调整社融口径，新增项目对 12 月社融增
量贡献约 3500 亿，对增速影响较小，目前 1 月政府债券计划发行量已超
8000 亿，我们坚持一季度社融新增可达 10 万亿，增速有望突破 11%。2020

年货币政策逆周期调节以扩信用为主要方式，经济基本面好转正在路上。 

 

12 月信贷新增 1.14 万亿元，增速 12.3%微降 0.1 个百分点符合我们预判 

12 月人民币贷款增加 1.14 万亿，同比多增 543 亿，余额同比增长 12.3%，
微降 0.1 个百分点，均符合我们在 12 月 31 日发布的报告《政策刺激预期
在一定程度上提前反映》中的预测值，2019 年全年人民币贷款增加 16.81

万亿，同比多增 6439 亿。12 月信贷同比稳定主因居民和企业中长期信贷
同比多增，而表内贴现票据同比少增，居民长期贷款多增主因地产销售边
际回暖，企业中长期信贷多增与 PMI、工业增加值等数据一致，体现在 PPI

边际拐头的过程中，企业盈利修复，企业资本开支意愿有所升温，我们预
计此趋势具备持续性，银行项目储备充足，1 月信贷开门红可期。 

 

社融再次调整口径，新口径当月新增 2.1 万亿，存量增速 10.7%持平前值 

12 月份社会融资规模增量为 2.1 万亿，存量同比增速 10.7%持平前值，央
行称，2019 年 12 月起，进一步完善社会融资规模统计，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，我们观测债券发行数据，专项债 12 月净融资额
148 亿，则 12 月国债和地方一般债对社融新增的贡献量约 3500 亿。12

月社融结构中，人民币贷款新增 10770 亿元，社融高出贷款 10260 亿元，
除了政府债券的贡献，还有贷款核销贡献 3018 亿元，企业债贡献 2625 亿
元，主因 12 月企业债收益率下行，企业债券融资需求随之上行。 

 

社融调整口径后后市怎么看？货币政策以扩信用为主，坚定看社融放量 

我们一直强调央行“保持流动性合理充裕，促进货币信贷、社会融资规模
增长同经济发展相适应”含义是指央行通过预调微调，推动金融数据上行，
稳定经济增长。预计 2020 年货币政策将以扩信用为主，扩信用针对“好”
项目加“类地产”，信贷将有较大规模放量，据路透报道，财政部已于近期
下达一般债额度，目前 1 月政府债券发行计划加总已超 8000 亿，将对社
融形成有效支撑，我们坚持一季度社融新增可达 10 万亿，增速有望突破
11%的判断。 

 

M2 增速走高，稳健略宽松货币政策以扩信用为主还需配合基础货币投放 

12 月 M1 增速 4.4%，比上月末高 0.9 个百分点，主因去年基数较低及地产
销售边际改善。12 月 M2 增速 8.7%，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。预
计 2020 年 M2 增速继续在信用释放过程中波动上行。 

 

关注货币政策后续操作 

年初央行降准稳定流动性，我们提示后续央行将继续通过逆回购、TMLF

续作、PSL 放量及 TLF、CRA 等类似的创新性工具共同发力投放流动性，
维稳 1 月春节月份的资金缺口，同时也是增加基础货币投放。今年央行稳
增长和降成本诉求均较强，预计年内也仍有降息可能，但是一季度概率不
大，预计从二季度开始，全年共有 15BP 降低政策利率空间。但是由于 1

月降准，1 月 LPR 报价或在 MLF 利率未调整的情况下下行 5BP。 

 

风险提示：银行资本金或流动性压力大，信贷投放不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/0d167ee4-b50b-4967-bd1f-ea64d259f8a6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/0d167ee4-b50b-4967-bd1f-ea64d259f8a6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/93c31980-b980-4a2b-b666-094b955a0113.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/93c31980-b980-4a2b-b666-094b955a0113.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/6752f33d-f2fb-42ad-82ba-97c88828d84c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/6752f33d-f2fb-42ad-82ba-97c88828d84c.pdf
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图表1： 社融、信贷、M2 增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 信贷结构同比、环比变动 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 社融结构同比、环比变动 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

银行资本金或流动性压力大，信贷投放不及预期。 
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