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[Table_Summary] ➢ 房贷已传递改善信号。12 月新增信贷不及预期，企业中长贷的拖累最明

显，同时居民贷款同比少增，银行依靠票据融资补足信贷规模，综合反映

出当前实体信贷需求仍较低落。乐观信号主要有两方面，一是 12 月底以

来，票据利率在剧烈下跌后从谷底回归，一季度银行信贷投放将迎来“开

门红”，预计票据冲量现象将告一段落。二是房贷传递改善信号，11 月居

民房贷和企业开发贷当月同比双双上行。 

➢ 政府债发行提速，如期支撑社融回升。12 月新增社融同比多增 6508 亿

元，存量增速上行 0.2 个百分点至 10.3%。分项上主要是政府债发行的同

比增量明显扩大，此外表外融资不再拖累也是社融回升的一大原因，12 月

《资管新规》正式落地，表外融资持续且快速的收缩终于在年末相对放缓，

信用环境在超调后正逐步被矫正。 

➢ 货币财政双双发力，M2、M1 增速反弹。12 月 15 日央行全面降准 0.5 个

百分点，宽货币率先到来。同时财政发力、支出加大，财政存款向居民企

业端转移。12 月 M2、M1 增速分别为 9.0%、3.5%，均较上月提升 0.5 个

百分点。M1 增速下跌近 1 年后再迎上行拐点，反映出居民企业将存款活

期化的行为，居民端主要缘于元旦节前消费需求增加，企业端则在于财政

资金拨付到位，基建项目正在加速落地。 

➢ 还有哪些变化值得期待？一是信贷结构有望改善，基建贷款率先发力。作

为配套资金的重要一环，年初投向基建贷款有望实现增长，叠加房贷企稳，

未来新增信贷有望多增，中长期贷款占比提升。二是 Q1 政府债仍将错位

发行，有力支撑社融回升。财政部已在 2021 年 12 月提前下达 1.46 万亿

元新增专项债额度，根据历史经验，各地发债通常紧跟额度下达。2022 年

财政将及早发力，与 2021 形成错位。三是基建项目加速落地，叠加春节

效应，居民企业活期存款有望进一步提升，带动 M1 增速持续反弹，提振

实体经济活跃度。 

➢ 风险因素：疫情再度恶化，政策推进不及预期。 
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事件： 

2022年 1月 13日，央行公布 2021 年 12月金融数据：新增人民币贷款 1.13万亿元，预期 1.24 亿元，前值 1.27

万亿元。新增社会融资规模 2.37万亿元，前值 2.61万亿元。M2 同比增长 9.00%，预期 8.66%，前值 8.50%。 

一、房贷已传递改善信号 

新增信贷低于预期，票据冲量即将回归常态。12 月新增人民币贷款 1.13 万亿元，同比少增 1300 亿元，不及市

场预期。从结构上看，仍然是企业中长贷的拖累最明显，同比少增 2107 亿元。实体融资需求有待提振，居民短

贷和居民中长贷合计同比少增 1819 亿元。票据融资仍为支撑项，同比多增 746 亿元，冲量幅度边际回落。受制

于 12 月经济下行压力较大，信贷投放进入尾声，银行依靠票据融资补足信贷规模的迹象十分明显。12 月 23 日

1 年期票据利率一度下探至 0.83%，与同期限同业存单收益率偏离近 2个百分点。一季度将迎来银行信贷投放“开

门红”，预计票据冲量现象将告一段落。 

房贷已传递改善信号。房地产收缩周期下，2021年 10月居民房贷率先纠偏、当月同比回正，但地产开发贷进一

步下挫。从房地产开发资金来源的最新数据上看，稳房贷正在发力“稳两端”，一是 11月居民房贷当月同比升至

10.63%，增幅较前月扩大 9.6 个百分点。二是地产开发贷有所好转，11 月当月同比-20.5%，较前月收窄 6.7 个

百分点。 

 

 

图 1：12 月新增信贷仍受企业中长贷明显拖累 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、政府债发行提速，如期支撑社融回升 

政府债发行提速，如期支撑社融回升。12月新增社融规模 2.37万亿元，同比多增 6508亿元，存量同比 10.3%，

较上月提升 0.2个百分点。分项上看，政府债净融资同比多增 4592亿元，是最大拉动项。2021 年财政发力时点

靠后，与 2020 年节奏形成错位，政府债发行的同比增量明显扩大。其他分项上，企业债融资和股票净融资延续

亮眼表现，合计同比多增 2781亿元。 

表外融资不再拖累也是社融回升的一大原因。12月《资管新规》正式落地，委托贷款、信托贷款、未贴现银行承

兑汇票三项合计同比少减 981亿元，表外融资持续且快速的收缩终于在年末相对放缓。同时也反映出，信用环境

在超调后正逐步被矫正。 

图 2：12 月末至今票据利率快速回归常态区间 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 3：房贷已传递改善信号 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三、货币财政双双发力，M2、M1 增速反弹 

货币财政双双发力，M2、M1 增速反弹。12 月 15 日央行全面降准 0.5 个百分点，宽货币率先到来。同时财政发

力、支出加大，财政存款向居民企业端转移。12 月 M2、M1 增速分别为 9.0%、3.5%，均较上月提升 0.5 个百分

点。M1 增速下跌近 1 年后再迎上行拐点，反映出居民企业将存款活期化的行为，居民端主要缘于元旦节前消费

需求增加，企业端则在于财政资金拨付到位。我们在报告《来自地方项目梳理的观察：基建是怎样发力的？》中

指出基建项目落地速度正在加快，12 月金融数据进一步验证融资环节在提速，政策面已做出“一季度落成实物

工作量”的指引，近期多地重大项目集中开工，基建有望在年初迎来“开门红”。 

财政存款持续放量。12 月新增人民币存款同比多增 1.37 万亿元，分项上看，居民户、企业存款分别同比多增

2157 亿元、2711 亿元，综合反映了宽货币、宽财政的影响。财政存款同比多减 762 亿元，财政支出力度加大。

非银存款同比多增 1756 亿元，影响因素很多，包括货币基金多发、股市资金增多、资管新规落地（理财产品入

表，记为非银存款），很可能还与出口高景气有关系（出口企业盈利较好，配置更多非银金融资产）。 

 

 

图 4：12 月政府债发行如期支撑社融回升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 5：12 月 M2、M1 增速双双反弹 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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四、还有哪些变化值得期待？ 

去年 10 月份，社融增速降至全年底部、信贷结构持续恶化，我们鲜明提示新一轮宽信用周期的信号已经出现。

后续市场一致确认经济下行压力，稳增长政策加码，央行降准、宽货币先行，宽信用也开始成为共识。12月金融

数据有喜有忧，下一阶段，还有哪些变化值得期待？ 

一是信贷结构有望改善，基建贷款率先发力。四季度财政支出力度逐步加大，资金拨付速度加快，基建是明确的

发力方向。作为配套资金的重要一环，年初投向基建贷款有望实现增长。此外，房贷已传递改善信号，有望进一

步企稳，未来新增人民币贷款有望实现多增，且中长期贷款占比将提升。 

二是 Q1 政府债仍将错位发行，有力支撑社融回升。财政部已在 2021 年 12 月提前下达 1.46 万亿元新增专项债

额度，根据历史经验，各地发债通常紧跟额度下达。2022年财政将及早发力，与 2021形成错位，继续支撑社融

回升。 

三是基建项目加速落地，叠加春节效应，实体经济活跃度有望提升。基建投资有望在一季度迎来“开门红”，2022

年初地方重大项目开工如火如荼，在财政资金的持续支持下，企业存款有望进一步向活期存款转化。居民端也是

如此，“春节效应”提振消费需求。综上，M1增速有望进一步提升。 

 

风险因素 

疫情再度恶化，政策推进不及预期。 

  

图 6：12 月财政存款持续放量 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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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_35968


