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❖ 事件 

1 月 12 日，中国人民银行公布数据，12 月末，广义货币(M2)余额 238.29 万亿元，同比增长 9%；狭义货币(M1)

余额 64.74 万亿元，同比增长 3.5%；流通中货币(M0)余额 9.08 万亿元，同比增长 7.7%。 

2021 年末社会融资规模存量为 314.13 万亿元，同比增长 10.3%，其中 12 月份，社会融资规模增量为 2.37 万

亿元，比上年同期多 7206亿元，比 2019 年同期多 1669 亿元。 

❖ 点评 

12 月社融增速企稳回升。分部门来看，12 月居民短期贷款新增 157 亿，同比少增 985 亿，居民中长贷新增

3558 亿，同比少增 834 亿。居民短期贷款已经出现连续两个月同比少增，说明近期冬季局部地区疫情的扰动

导致消费疲软，病毒新变种奥密克戎目前已蔓延至多个国家，国内需求面临较高的不确定性。居民中长期贷款

12 月出现少增，说明当前房地产纠偏的力度不足，金融机构对房地产行业的风险偏好下降。12 月企业短期贷

款减少 1054 亿元，同比少减 2043 亿，企业中长贷新增 3393 亿，同比少增 2107亿。企业短期贷款少增可能是

由于年末到来，企业现金流压力较大，企业中长期贷款连续 6 个月同比减少，说明当前实体融资需求仍旧偏

弱，我国经济下行压力犹存。去年下半年以来，能源和原材料价格持续上涨，中下游企业成本承压，提价能力

有限，对部分中小微企业形成冲击，实体经济贷款的增加有助于缓解企业经营压力，进而达到稳定就业，促进

内需的效果。碳减排支持工具的推出，也将起到促进贷款规模增长和结构优化的作用。新增人民币贷款同比小

幅回落是 12 月份新增社融的主要拖累项。 

另外，值得关注的是，12 月政府债券融资新增 1.17 万亿，同比多增 4592 亿，企业债券融资新增 2225 亿，同

比多增 1789 亿，直接融资是 12 月份新增社融的主要拉动项。政府债券融资同比增加主要由于 2021 年专项债

发行节奏后滞，并且今年专项债额度提前下发，促进投资项目的快速启动，推动基建投资增速增长，进而稳定

宏观经济。企业债券 12 月份明显多增，主要是由于 2020 年永煤信用风险事件拖累的低基数效应，预计一季度

社融将会进一步走强。随着监管部门释放出一定的积极信号，房地产市场的情绪略有回暖，房地产对社融的拖

累会逐步减弱，居民部门中长期信贷边际有所改善，预计后续社融增速继续回升。 

信贷回暖支撑 M2 增速继续回升。12 月末 M2 同比增长 9%，增速较上月提高 0.5 个百分点，M1 同比增速为 3.5%，

增速也较上月提高 0.5 个百分点，M1 和 M2 增速双双增长，主要是由于 12 月份央行降准释放了流动性，并且

12 月份下调 1 年期 LPR 报价利率是宽信用的信号。另一方面，M1 同比增速的改善也与房地产调控宽松政策密

切相关，带动了地产销售企稳。 

❖ 风险提示：海外疫情超预期波动风险、下游需求不及预期、货币政策变化。 
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