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  

事项： 
2021 年 12 月中国社会融资规模增量 2.37 万亿元，新增人民币贷款 1.13 万亿

元，M2 货币供应量同比增长 9.0%。 

 

平安观点： 
 直接融资继续带动社融回温。12 月社融存量同比增长 10.3%，高出上月

0.2 个百分点。12 月社融增长的拖累因素主要是表内贷款：贷款需求不强

是“宽信用”的一大拖累。支撑因素主要在政府债、企业债与非金融企业

股票融资几大直接融资项目。地方专项债发行前置对社融的拉动作用凸

显，城投债净融资额也随之放量。此外，资管新规过渡期即将结束，表外

项目的压降也有所放缓。 

 居民与企业贷款需求疲软。12 月贷款存量同比增长 11.6%，比上月低 0.1

个百分点。其中，居民户中长期贷款与短期贷款共同下降，居民购房和短

期消费意愿不足抑制了“加杠杆”的需求。企业端中长期贷款偏弱，同比

的增量源于票据融资的多增和短期贷款的少减，实体经济融资需求不足的

情况仍然存在，银行仍在以票据上量冲抵信贷投放额度。 

 财政支出提速带动 M1、M2 显著回升。2021 年 12 月 M2 同比增速上行

0.5 个百分点至 9.0%。M1 同比提升 0.5 个百分点至 3.5%，连续 2 个月改

善。12 月社融口径政府债净融资超万亿的同时财政存款也减少了 1.03 万

亿，政府债大量发行的同时财政支出显著提速，一定程度上缓解了非政府

部门现金流紧缺的问题，带动 M1 与 M2 同比增速共同上行，推动 M2 与

社融增速的差值收窄了 0.3 个百分点。不过从绝对水平看，当前的 M1 增

速绝对水平仍然偏低，企业部门的现金流情况仍受地产销售低迷与表外非

标压降的拖累。 

 总的来说，2021年 12月社融增速的边际改善主要得益于政府部门的“加

杠杆”，但企业有效贷款需求疲弱、居民消费意愿较差以及商品房销售疲

弱的问题仍未得到解决。我们认为，无论是从刺激居民和企业贷款需求，

还是从减轻实体经济利息偿付压力出发，货币政策都需要“多措并举”支

持实体经济（尤其是其中的薄弱环节），推动贷款利率进一步下行。在经

济下行压力加大之际，不排除直接调整政策利率的可能性。进一步的货币

宽松政策或已在路上：1）“胀”的因素对于央行货币政策而言并非紧约束；

2）存在美联储加息落地前中国货币宽松提前落地的可能；3）财政“前置

发力”下，货币政策有必要配合地方债的发行，缓解对短期流动性的冲击。 
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一、直接融资继续带动社融回温 

2021 年 12 月新增社融 2.37 万亿元，比上年同期多增 6508 亿元，比 2019 年同期多 1687 亿元。12 月社融存量同比增长

10.3%，高出上月0.2 个百分点，排除基数因素后，两年平均的社融增速持平于 11.8%。 

12月社融增长的拖累因素主要是表内贷款，同比少增 1112亿元，贷款需求不强仍是“宽信用”的一大拖累因素。支撑因素

主要是直接融资项目的增长，政府债、企业债与非金融企业境内股票融资同比分别多增 4592亿元、1789亿元、992亿元年

末政府债错位发行对社融的拉动作用凸显，城投债净融资额也随之放量，但地产债仍以借新还旧为主。表外融资压降放缓亦

有贡献，委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票同比分别少减 143 亿元、40 亿元、798 亿元，资管新规过渡期即将结

束，表外项目的压降放缓。具体地： 

表内融资：1）12 月社融口径新增人民币贷款 1.03 万亿元，同比少增 1112 亿元，较 2019 年同期亦少增 424 亿元。2）外

币贷款折合人民币减少 648 亿元，同比少减 333 亿元，相比 2019 年同期多减 443 亿元。 

表外融资：1）新增委托贷款减少 416亿元，同比少减 143亿元，相比 18-20年同期均值少减 946亿元。2）新增信托贷款

减少 4580亿元，同比少减 40亿元，相比 18-20年同期均值多减 2513亿元。资管新规过渡期即将结束，委托贷款的压降速

度明显放缓，信托贷款压降节奏仍快。3）未贴现银行承兑汇票减少 1418亿元，同比少减 798亿元，表外票据的压缩较 2020

年同期有所缓和。 

直接融资：1）2021 年 12 月新增企业债券净融资 2225 亿元，同比多增 1789 亿元，但低于 2018 和 2019 年同期 3500 亿

以上的净融资额。其中，城投债 12月单月净融资额超 2400亿元，相比 2020年同期多增 2000亿左右，或与基建项目加速

落地、地方专项债项目配套发债有关；房地产债券发行与到期量基本持平。2）非金融企业境内股票融资 2118 亿元，同比

多增 992亿元，相比 18-20年同期多均值增 1555亿元。3）政府债券净融资 11718亿元，同比多增 4592亿元，相比 17年

-19 年同期均值多增8402 亿元，主因地方政府债发行相比往年错位。 

图表1 2021年 12月社融增速较上月提升 0.2个百分点 

 

图表2 2021 年 12 月社融新增规模显著超过去年同期 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表3 12 月直接融资对社融同比拉动较大 

 

图表4 12 月政府债净融资额创 2021年单月新高 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、居民与企业中长期贷款需求疲软 

2021 年 12 月新增人民币贷款 1.13 万亿元，较去年同期少增 1234 亿元；贷款存量增速同比增长 11.6%，相比上月低 0.1

个百分点，已连续 5 个月下行。12 月信贷同比少增主要受企业中长期贷款和居民贷款的拖累，而企业票据融资与企业短期

贷款同比有所改善。居民户呈现中长期贷款与短期贷款相比 2020年同期分别少增 985亿元、834亿元，居民购房和短期消

费意愿不足抑制了“加杠杆”的需求。企业端新增中长期贷款偏弱，同比的增量源于票据融资的多增和短期贷款的少减，实

体经济融资需求不足的情况仍然存在，银行或在以票据上量冲抵信贷投放额度。具体地： 

居民户：新增居民短期贷款 157亿元，同比少增 985亿元，是 2015年同期以来的最低值。疫情反复之下，居民消费意愿持

续低迷。新增居民中长期贷款 3558 亿元，同比少增 834 亿元，相比 2019 年同期少增 1478 亿元，占新增人民币贷款的比

例约 31.5%。央行 10月起要求稳健开展房地产贷款业务，按揭贷款的加速投放支撑了 10-11月的“稳信用”。到 12月，居

民中长期贷款再度回落至 2017年以来的均值水平之下，或因此前积压的按揭贷款或已释放殆尽，四季度商品房销售低迷之

下，居民按揭贷款需求不足。 

企业端：1）企业短期贷款减少 1054亿元，较 2020年同期少减 2043亿元，与 2019年同期相比多减 1089亿元。2）票据

融资新增 4087亿元，相比 2020年同期多增 746亿元，相比 2019年同期多增 3825亿元。2021年 4月以来，企业票据贴

现持续处于高位，这种融资形式被企业更多采用，可能意味着产业链上下游的资金链偏紧（下游企业盈利增长疲软）。2021

年下半年间，银票转贴现利率显著低于 2020年同期水平，表明实体融资需求不足，银行以票据上量冲抵信贷投资额度。到

2021 年 12 月 23 日，国股银票 1 个月和 3 个月期的转贴现利率分别降至 0.0061%、0.0070%，已近乎零利率。不过，从

2021 年 12 月下旬至 2022 年 1月上旬，票据利率已有所反弹，信贷需求可能会有一定的边际改善。 

3）企业中长期贷款新增 3393亿元，比 2021年同期与 2019年同期分别少增 2107亿元、585亿元。尽管 9月央行推出 3000

亿支小再贷款额度，11 月央行创设碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷款，12 月银保监会表示将“合理发放

房地产开发贷款、并购贷款”，但在 12月的中长期贷款数据相比 2019 和 2020年同期仍偏弱，或是未能充分抵消房地产贷

款下滑带来的冲击。 

2021年 12月以来，央行全面降准、下调支农、支小再贷款利率，推动一年期 LPR报价下行 5bp，正是基于贷款需求疲弱

作出的政策加码。当前看，无论是从刺激居民和企业贷款需求，还是从减轻实体经济利息偿付压力出发，央行都有着推动

实体经济融资成本进一步下行的诉求。我们认为，货币政策需要“多措并举”支持实体经济（尤其是其中的薄弱环节）。一

是继续推进存款利率市场化改革，释放 LPR改革红利；二是通过降低存款准备金率，引导银行贷款利率下行。除此之外，

在经济下行压力较大的背景下，政策利率的进一步调降也有必要。 
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图表5 2021 年 12 月票据对新增贷款的贡献超过 36% 

 

图表6 2021 年 12 月企业中长期贷款仍较低迷 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表7 2021 年 12 月居民中长期贷款低于去年同期 

 

图表8 2021 年 12 月表内+表外票据融资延续强势 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

三、财政支出提速带动 M1、M2 显著回升 

2021 年 12月新增人民币存款 1.16万亿，同比多增 1.37万亿；人民币存款余额增速 9.3%，相比上月提升 0.7个百分点。

结构上，住户存款增加 1.89万亿，相比近五年季节性均值水平偏高，2021年新增住户存款月度波动均较此前年份更大，12

月高点同样明显偏高；非金融企业存款增加 1.37万亿、财政性存款减少 1.03万亿，与近五年季节性均值水平基本相当；非

银行业金融机构存款压降 3843 亿，压降幅度略好于季节性，金融体系 12月资金面情况相比2020 年同期有所改善。 

财政支出提速带动 M1、M2显著回升。2021年 12月 M2 同比增速上行 0.5 个百分点至 9.0%。M1 同比提升 0.5个百分点

至 3.5%，连续 2个月改善。12 月社融口径政府债净融资超万亿的同时财政存款也减少了 1.03 万亿，政府债大量发行的同

时财政支出显著提速，一定程度上缓解了非政府部门现金流紧缺的问题，带动 M1与 M2同比增速共同上行，推动 M2与社

融增速的差值收窄了 0.3个百分点。不过，从绝对水平看，当前的 M1增速绝对水平仍然偏低，企业部门的现金流情况仍受

地产销售低迷与表外非标压降的拖累。 
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图表9 2021 年 12 月 M2与 M1增速共同上行 

 

图表10 2021 年 12 月财政存款加速投放 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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