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短期不佳，但长期向好 
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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

债券发行拖累社融，但企业中长贷向好。12 月社融新增规模低于市场

预期，受益于政策积极发力，本月企业新增中长贷继续扩张，但在理财

赎回压力及去年政府发债高基数的影响下，企业及政府债券规模成为

主要拖累，此外因 12 月国内疫情冲高，企业短贷需求及居民部门信贷

表现相对偏弱。就结构而言，12 月社融及信贷数据有以下特征：一是

政府发债规模处于低位。可归因于 2022 年地方政府相对靠前的发债节

奏，向后看，2023 年政府部门加杠杆仍是稳定经济增长的重要力量，

整体节奏或将维持前置。二是企业债券融资明显走弱。12 月理财赎回

压力仍存，造成企业取消或延迟债券发行。三是信贷总量及结构均有

改善。总量高于市场预期，中长期贷款占比明显上升。居民部门信贷需

求疲软，受购房意愿低迷及疫情扰动下消费不佳的影响；企业信贷分

项表现差异化，稳增长政策拉动下中长期贷款延续增势，企业预期在

一定程度上有所修复，这区别于 2022 年疫情同样较为严重的 4 月，或

拉动基建、房地产、制造业投资上行，预示着经济将走向好转；短贷及

票据融资需求则相对较弱。 

流动性扩张有所放缓。12 月 M2 同比增速略低于市场预期，相比上月

降低 0.6 个百分点至 11.8%。就存款结构而言，居民存款同比多增，而

非银金融机构及企业存款同比则拖累本月 M2 表现，前者同比多减，

后者则同比少增。但绝对值方面，本月 M2 在高基数下仍保持较高水

平的同比增速，表明目前流动性比较充裕。M1 与 M2 增速差继续下降，

因本月企业生产经营活力受疫情的短期冲击，M1 同比进一步降至

3.7%，前值 4.6%。 

短期承压，但长期向好。12 月社融数据反映出多重因素影响下各部门

加杠杆力度表现分化，一方面理财赎回压力仍存、政府发债节奏错位、

地产销售还待恢复叠加疫情短期内迅速冲高，整体社融低于预期。另

一方面本月企业部门中长期贷款的高增释放积极信号，信贷内生增长

动力部分增强。短期经济虽有承压，但上述扰动不具有持续性，长期

来看，预期改善，经济前景向好。 

目前市场流动性较为充裕，向后看，2023 年 1 月 10 日召开的主要银行

信贷工作座谈会指出信贷投放要适度靠前发力并进一步优化信贷结
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构，2023 年货币政策或将维持宽松状态，而在上述限制性因素影响减

弱下，宽货币转向宽信用也具有一定基础。一方面疫情冲击将渐次走

弱。随第一轮疫情迅速达峰，国内供需及预期所受冲击将有所缓解，后

续若再现高峰，对经济的扰动也将明显降低，消费与投资需求将逐渐

回暖。此外地产政策加码、促消费措施频出也对居民部门信贷需求的

改善提供政策支持。整体经济向上修复的确定性较强。 

风险提示：国内疫情不确定性。 
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1. 数据 

12 月社会融资规模新增 1.31 万亿元，市场预期（Wind，下同）1.61 万亿元，前值 1.99 万亿

元。 

12 月人民币贷款新增 1.40 万亿元，市场预期 1.24 万亿元，前值 1.21 万亿元。 

12 月 M2 同比增长 11.8%，市场预期 12.0%，前值 12.4%。 

2. 债券发行拖累社融，但企业中长贷向好 

12 月社融新增规模较 11 月少增 6774 亿元，同比少增 1.06 万亿元，低于市场预期。受益于政

策积极发力，本月企业新增中长贷继续扩张，但在理财赎回压力及去年政府发债高基数的影

响下，企业及政府债券规模持续减少，是社融新增量的主要拖累，此外因 12 月国内疫情冲高，

企业短贷需求及居民部门信贷表现相对偏弱。 

图表 1：12 月新增社融低于市场预期 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

就结构而言，12 月社融及信贷数据有以下特征： 

政府发债规模处于低位。12 月政府债券融资 2781 亿元，环比上月少增 3739 亿元，同比少增

8893 亿元，可归因于 2022 年地方政府相对靠前的发债节奏。在稳增长政策指引下，今年上半

年政府加杠杆节奏整体快于下半年，存量专项债也集中于 10 月发行，12 月政府部门的融资

规模则处于低位水平。向后看，2023 年政府部门加杠杆仍是稳定经济增长的重要力量，整体

节奏或将维持前置。一方面 12 月中央经济工作会议提出“优化组合赤字、专项债、贴息等工

具”；1 月 3 日财政部部长表示，2023 年专项债券资金投向领域和用作资本金范围将适量扩

大。另一方面 2023 年专项债提前批额度已于 2022 年 11 月下达，按照要求需于 2023 年 1 月

启动发行并在上半年使用完毕，并且多地也已披露 2023 年一季度地方债发行计划，合计规模

超万亿。综合来看，预计 2023 年政府债券将继续前置节奏以尽快形成实物工作量，推动经济
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运行整体好转。 

图表 2：2022 年政府发债节奏靠前 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

企业债券融资明显走弱。12 月企业债券融资-2709 亿元，同比多减 4876 亿元，环比多减 3305

亿元，信用债的大幅度缩量是本月社融新增规模的主要拖累之一，12 月理财赎回压力仍存，

造成企业取消或延迟债券发行，也相应冲击社融表现。后续随着赎回压力的缓释，预计上述

拖累也将得到缓解。  

信贷总量及结构均有改善。总量方面，12 月新增人民币贷款高于市场预期，较 11 月多增 1900

亿元，同比多增 2700 亿元；结构方面，新增中长期贷款占比总贷款数额的比重升至 99.8%（前

值 78.3%），其中企业部门中长期贷款是主要支撑。疫情扰动下短期贷款及票据融资新增规模

则大幅收缩。 
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图表 3：12 月信贷总量与结构双双改善 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

居民部门信贷需求疲软。12 月居民端新增人民币贷款 1753 亿元，同比少增 1963 亿元。与上

月相比也少增 874 亿元。一方面受国内防疫政策调整后疫情迅速冲高的影响，居民消费受到

压制，短期贷款需求较弱。本月居民部门短期贷款出现净偿还，新增-113 亿元（11 月新增 525

亿元），同比多减 270 亿元。另一方面，本月居民购房意愿仍较低迷，中长期信贷新增 1865 亿

元，同比少增 1693 亿元，较 11 月少增 238 亿元。整体而言居民部门需求较为疲软，信贷表

现偏弱。 

企业信贷分项表现差异化。12 月企业部门新增人民币贷款 1.26 万亿元，同比多增 6017 亿元，

环比多增 3800 亿元。其中各分项表现存在区别，一是中长期贷款延续增势。本月企业中长期

贷款新增数额达 1.21 万亿元，同比多增 8717 亿元，为 2022 年全年最高，也是 12 月企业部

门新增信贷的主要构成，这或得益于前期多项稳增长政策的推动，如房企融资利好政策、设

备更新改造再贷款及政策性金融工具配套融资等，企业预期在一定程度上有所修复。这与 2022

年疫情同样较为严重的 4 月有所区别，4 月企业中长期贷款同比与环比均明显下降，企业对

经济前景的悲观情绪较重。本月企业中长贷需求高增及预期回升或拉动基建、房地产、制造

业投资上行，预示着经济将走向好转；二是短期贷款及票据融资需求相对较弱。12 月企业生

产经营活动受到疫情冲高的限制，因此对相关现金流的需求也有所走弱，本月企业短期贷款

新增-416 亿元，同比多减 638 亿元，与上月相比净偿还的规模也进一步扩大。票据融资新增

1146 亿元，同比及环比均有所少增。 
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