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核心要点： 

❑ 事件： 

2021年 12月新增人民币贷款 1.13万亿元，前值 1.27万亿元；社会

融资规模增量 2.37万亿元，前值 2.61万亿元；12月M2同比 9%，前值

8.5%，M1货币供应同比 3.5%，前值 3.0%。 

❑ 政府债券同比大增，新增人民币贷款同比降低 

本月社融存量同比增速录得 10.3%，或有起底回升之势。社融分项

仅新增人民币贷款项同比少增，其余分项均较去年同期有所增长，其

中政府债券、企业债券、非金融企业境内股票融资增长明显。政府债

券同比大幅增加主要与专项债密集发行有关；企业债券同比增加较快

主要由于去年同期基数较低。新增信托贷款和委托贷款虽然同比录得

正增长，但表现低于预期，均录得负值，原因一方面与非标持续压降

有关，另一方面不少非标产品希望赶在资管新规过渡期结束前进行偿

还，因此本月集中到期规模较大。 

❑ 信贷结构欠佳，票据冲抵特征明显 

12月新增人民币贷款 1.13万亿元，较上月减少 0.13万亿元，主要

受居民户新增人民币贷款需求下降所致，居民户 12 月贷款 0.37 万亿

元，较上月 0.73 万亿元水平近乎腰斩，居民信贷需求的下降主要与前

两月需求的集中释放有关，而伴随前期积压的按揭需求得到集中释

放，叠加房地产刺激政策的减少，本月居民中长期人民币贷款略显后

劲不足。此外，票据冲抵是本月信贷结构的另一重要特征。在实体融

资需求下降的情况下，票据融资规模大增。 

❑ 居民企业存款同比多增推动 M2升高 

居民户按揭需求下降叠加实体融资需求不旺导致居民和企业存款

同比多增，推动M2同比回升。而M1同比增速目前仍处于低位，表明

资金活性欠佳，这也与当前宏观经济环境不景气有关。 

展望未来，2022 年经济稳增长压力不减，但奥密克戎病毒毒性减

轻或对全球供应链稳步复苏影响有限，大宗原材料价格回落对企业成

本的改善形成支撑，进而可能增加其扩产意愿，表现为信贷结构的改

善，而居民户信贷结构的改善与未来地产政策的边际变化关系密切。

此外，财政部已提前下达 1.46 万亿元的专项债额度，明年基建投资或

可期待。 

❑ 风险提示 

奥密克戎病毒对全球供应链复苏的不确定性；政策超预期。 
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1  政府债券同比大增，新增人民币贷款同比降低 

2021 年 12 月社会融资规模增量 2.37 万亿元，较上月少增 0.24 万亿元，

去年同比多增 0.65万亿元。从存量规模同比角度看，在 2021年 9~10月连续

两月保持同比 10%低增速后，11 月录得 10.1%，12 月继续上扬 0.2pct 录得

10.3%。社融增速或有起底回升之势。 

 

图 1 社融规模当月值及存量同比（亿元，%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

12月新增政府债券 1.17万亿元，同比去年多增 0.46万亿元；12月新增

企业债券 0.22万亿元，同比去年多增 0.18万亿元；12月非金融企业境内股

票融资 0.21万亿元，同比去年多增 0.10万亿元；12月新增人民币贷款 1.03

万亿元，同比去年少增 0.11万亿元。从同比角度看，社融分项中仅新增人民

币贷款项同比少增，其余分项均较去年水平有所增长，其中政府债券、企业

债券、非金融企业境内股票融资增长明显。 
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图 2 12月社融分项同比去年增减（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

进一步分析社融分项差异的原因。第一，政府债券同比大幅增加主要是

与专项债密集发行有关，在 2020 年前三季度政府债券发行偏慢的背景下，

2020年四季度明显提速。 

第二，企业债券同比增加较快主要由于去年同期基数较低，2020年末受

永煤事件冲击影响，市场舍企业债而增配城投债的情绪发酵，由此企业债券

融资环境步入冰点，去年同期企业债券融资规模仅 0.04万亿元。对比过去三

年数据发现， 本月新增企业债券表现中规中矩，并没有反季节性的突出表现。 

 

图 3 近三年 12月新增企业债券融资（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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第三，新增信托贷款和委托贷款虽然同比录得正增长，但当月表现低于

预期，分别录得-0.49 万亿和-0.04 万亿。表现不佳的原因一则与非标持续压

降有关，二则本月正值资管新规过渡期结束时点，不少非标产品希望赶在过

渡期结束前进行偿还，因此本月集中到期规模较大。 

 

2  信贷结构欠佳，票据冲抵特征明显 

12月新增人民币贷款 1.13万亿元，较上月减少 0.13万亿元，主要受居民

户新增人民币贷款需求下降所致，居民户 12月贷款 0.37万亿元，较上月 0.73

万亿水平近乎腰斩，其中居民短期贷款减少 0.14万亿，中长期贷款减少 0.23

万亿。我们认为居民信贷需求的下降主要与前两月需求的集中释放有关，在

楼市政策端边际回暖的情况下，上两月居民融资需求强劲，尤其与按揭强相

关的中长期贷款表现抢眼，10月录得 0.42万亿元，11月录得 0.58万亿元，

而伴随前期积压的按揭需求得到集中释放，叠加房地产刺激政策的减少，本

月居民中长期人民币贷款略显后劲不足，仅录得 0.36万亿元。 

 

图 4 新增人民币贷款及其分项表现比较（万亿） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

此外，票据冲抵是本月信贷结构的另一重要特征。在实体融资需求下降

的情况下，票据融资规模大增。12月票据融资录得 0.41万亿元，较 11月多
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增 0.25万亿元，较 10月多增 0.29万亿元。金融机构对票据的热情反映为票

据利率迅速走低，国股半年期转贴现利率在 12 月中下旬一度触及零点

（2021/12/13国股银票转贴现利率报收 0.08%）。 

 

图 5 12月票据转贴现利率迅速走低（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

一方面，实体经济融资需求萎靡，导致银行通过票据冲抵信贷规模的动

力增强，从贷款需求指数的向下趋势就可以得到验证；另一方面，银行为准

备明年的开门红，会倾向于年末储备信贷项目，后置于明年进行投放，因此

会通过票据而非信贷来满足今年的考核要求。 

 

图 6 贷款需求指数（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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