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[Table_Summary]  新增社融低于预期，人民币贷款受政策提振。12 月末，社融存量同比增长

9.6%%，增速较上月减少 0.4个百分点，受疫情影响，当前消费生产活动尚未

全面恢复，实体经济融资需求仍待进一步改善，2022年全年社融增量为 32.01

万亿元，比上年多 6689 亿元，12 月社融增量为 1.31 万亿元，比上年同期少

1.05 万亿元，人民币贷款增加 1.4万亿元，同比多增 2665亿元，降准及政策

性开发性金融工具、设备更新改造专项再贷款落地下，对贷款有支撑，2022

年以来，央行多次打开货币政策工具箱，“呵护”实体经济，预计 2023 年货

币政策的基调仍是稳健的，短期货币政策的呵护仍将得到延续。 

 直接融资拖累整体社融增量，表外融资占比回落。12 月直接融资在企业债券

融资、政府债券融资都较弱下，占比较 11月继续回落 27.89个百分点。12月

新增政府债券融资规模达 2781 亿元，在 2021 年地方专项债发行节奏后置、

2022 年靠前发行的背景下，政府债券融资同比少增，预计 2023年一季度新增

专项债的额度将较可观，拉动政府债券新增融资；12月企业债券融资减少 2709

亿元，与近期理财赎回潮有关，市场情绪偏弱。表外融资占比降幅扩大，不同

分项融资都有所减少。 

 企业中长期贷款增长较多，居民贷款回落明显。2022 年全年，人民币贷款增

加 21.31万亿元，同比多增 1.36万亿元。12月单月，人民币贷款增加 1.4万

亿元。其中企（事）业单位贷款增加 12840 亿元，短期贷款继续减少 416 亿

元，受疫情及季末因素影响，中长期贷款增加 12110 亿元。12 月，住户贷款

增加 1752亿元，同比少增 1963亿元，连续 14个月同比少增，疫情对居民消

费情绪形成明显拖累，购物节及春节临近没有明显拉动居民消费增长，居民短

期贷款减少 113亿元，居民中长期贷款增加 1865亿元，同比少增 1693亿元，

整体房地产市场景气度仍有待改善。后续在稳增长政策及房地产市场企稳下，

居民端贷款或将逐步改善。 

 M2增速超预期回落，居民存款同比多增。12月末，M2同比增长 11.8%，增

速比上月末低 0.6 个百分点，低于预期。2022 年全年人民币存款增加 26.26

万亿元，同比多增 6.59 万亿元，12 月单月人民币存款增加 7242 亿元，同比

少增 4403亿元，其中住户存款增加 2.89万亿元，同比多增 1万亿元，居民在

疫情及在理财赎回等影响下持谨慎态度。12 月，M1 同比增长 3.7%，受疫情

影响，增速比上月末低 0.9 个百分点。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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12 月，社融增量同比少增，人民币贷款同比多增。政府债券融资放缓、企业贷款受疫

情及理财赎回等影响当月减少，拖累直接融资表现，后续在政策支持下有望有所改善。企业

部门贷款结构好转，居民部门短期贷款及中长期贷款同比少增，疫情仍对消费有负面影响，

购房热情有待改善。后续稳经济政策将继续发力，积极的财政政策加力提效，随着疫情情况

的改善，企业和居民融资需求将有所改善。 

1 新增社融低于预期，人民币贷款受政策提振 

新增社融同比少增，新增人民币贷款同比多增。从社融存量看，12 月末，社会融资规

模存量为 344.21 万亿元，同比增长 9.6%%，增速较上月减少 0.4 个百分点。其中，对实体

经济发放的人民币贷款余额为 212.43 万亿元，同比增长 10.9%%，增速较前值增加 0.1 个

百分点。从结构看，12 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的

61.7%，同比提高 0.2 个百分点。受疫情影响，当前消费生产活动尚未全面恢复，实体经济

融资需求仍待进一步改善。从社融增量看，2022 年全年社会融资规模增量累计为 32.01 万

亿元，比上年多 6689 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 20.91 万亿元，同比

多增 9746 亿元；从结构看，全年对实体经济发放的人民币贷款占同期社会融资规模的 65.3%，

同比高 1.7 个百分点。12 月份，社会融资规模增量为 1.31 万亿元，环比 11 月少增 6774 亿，

比上年同期少 1.05 万亿元。此外，2022 全年人民币贷款增加 21.31 万亿元，同比多增 1.36

万亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 5254 亿元，同比多减 6969 亿元。单

月来看，12 月份，人民币贷款增加 1.4 万亿元，同比多增 2665 亿元，降准及政策性开发性

金融工具、设备更新改造专项再贷款落地下，对贷款有支撑。疫情扰动使短期内经济活动受

到一定波动，虽然政策仍在发力，保交楼和基建贷款投放可能较快，但短期融资和居民贷款

需求仍然较弱。 

2022 年以来，央行多次打开货币政策工具箱，“呵护”实体经济：总量上，两次下调

金融机构存款准备金率、累计三次下调贷款市场报价利率（LPR）；结构上，先后推出科技

创新再贷款、普惠养老专项再贷款、交通物流专项再贷款、设备更新改造专项再贷款等结构

性货币政策工具，持续加强对“三农”、小微企业、民营企业和绿色发展的支持。2022 年

年末召开的中央经济工作会议提出，稳健的货币政策要精准有力。我们认为 2023 年货币政

策的基调仍是稳健的，但同时也会调节好货币闸门，注重松紧适度，强化金融稳定保障体系。

在经济内生动力修复过程中，货币政策的呵护预计仍将得到延续，之后随着经济回升态势得

到确定，货币政策或由松转稳，保持宏观杠杆率基本稳定。同时，结构性货币政策仍将继续

得到强化，继续配合财政、产业政策稳增长，并扩大精准滴灌范围。 
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图 1：社融存量同比增速小幅回升  图 2：新增人民币贷款量回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 直接融资拖累整体社融增量，表外融资占比回落 

从社融结构看，12 月直接融资在企业债券融资、政府债券融资都较弱的背景下，占比

回落明显。2022 年全年，金融机构对实体经济发放的人民币贷款增加 20.91 万亿元，同比

多增 9746 亿元，占同期社会融资规模的 65.32%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减

少 5254 亿元，同比多减 6969 亿元，占比为-0.02%。直接融资方面，全年看，政府债券对

直接融资的拉动作用较明显，政府债券净融资 7.12 万亿元，同比多 1074 亿元；企业债券净

融资 2.05 万亿元，同比少 1.24 万亿元；非金融企业境内股票融资 1.18 万亿元，同比少 376

亿元。单月来看，12 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 109.57%，较

上月大幅回升 51.97 个百分点，也是自 2018 年 5 月后，新增人民币贷款首次超过新增社融

规模，直接融资和表外融资表现都偏弱。12 月新增直接融资 1557 亿元，同比大幅少增 14359

亿元，环比少增 6347 亿元，直接融资新增量的回落主要受企业债券融资减少、新增政府债

券融资放缓影响，12 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 11.89%，占比较 11 月继

续回落 27.89 个百分点，也是自 2021 年 1 月后再次占比回落到 15%之下。其中，12 月直接

融资的最大贡献项依然是政府债券融资，12 月新增政府债券融资规模达 2781 亿元，在 2021

年地方专项债发行节奏后置、2022年靠前发行的背景下，政府债券融资同比少增 8893亿元，

较上月环比少增 3739 亿元。2022 年全年地方政府债券发行约 7.37 万亿元，这也是继 2021

年以来第二次站上 7 万亿台阶，其中新增债券约 4.76 万亿元，创历史新高，反映政府投资

力度加大以稳经济，且 2022 年年四季度国务院允许地方动用存量 5000 多亿元专项债额度，

也推动了新增债券规模创新高。从地域看，地方政府债券资金分配进一步向经济大省、财政

强省倾斜，主要投向交通、市政和产业园、棚改、社会事业等领域。2023 年新增地方政府

专项债即将开闸发行，截至 1 月 4 日中午，已有 17 个省份和计划单列市公布了一季度或 1

月的专项债发行计划，发行总额达到 7865 亿元，其中 1 月发行额达 3151 亿元。在积极的

财政政策要加力提效的要求下，预计一季度新增专项债的额度将较可观。企业债券方面，12

月企业债券融资减少 2709 亿元，同比多减 4876 亿元，环比也多减 3305 亿元。企业债券融

资自 2021 年 5 月后首次出现减少，与近期理财赎回潮有关，市场情绪偏弱，部分债券取消

发行。2022 年，银行间债券市场共发行民营房企债券 487.2 亿元，同比增 24.4%；支持民

营房企注册 1415 亿元，同比增 249.7%。在“第二支箭”框架下，中债增进公司为12 家民
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营房企 205 亿元债券的发行提供增信支持。后续，在房地产市场企稳，市场情绪修复下，企

业债券融资有望回暖。12 月，非金融企业境内股票融资 1485 亿元，同比少增 590 亿元，环

比多增 697 亿元。 

表外融资占比降幅扩大，不同分项融资都有所减少。2022 年全年，多减 6969 亿元；委

托贷款增加 3579 亿元，同比多增 5275 亿元；信托贷款减少 6003 亿元，同比少减 1.41 万

亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 3411 亿元，同比少减 1505 亿元。单月来看，12 月，表

外融资减少 1418 亿元，同比少减 4970 亿元，环比多减 1155 亿元，表外融资占整体社会融

资总量的比例为-10.8%，较上月继续回落 9.5 个百分点。其中，12 月，委托贷款减少 102

亿元，同比少减 314 亿元，环比多减 14 亿元；未贴现银行承兑汇票减少 552 亿元，同比少

减 867 亿元，环比 11 月多减 742 亿元；信托贷款减少 764 亿元，环比多减 399 亿元，同比

少减 3789 亿元。表外融资仍偏弱，但结构有所改善。 

图 3：12 月直接融资各分项表现  图 4：12 月表外融资分项表现 
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3 企业中长期贷款增长较多，居民贷款回落明显 

与上月趋势一致，企业短期贷款减少，中长期贷款回升明显。2022 年全年，人民币贷

款增加 21.31 万亿元，同比多增 1.36 万亿元；分部门看，住户贷款增加 3.83 万亿元，其中，

短期贷款增加 1.08 万亿元，中长期贷款增加 2.75 万亿元；企（事）业单位贷款增加 17.09

万亿元，其中，短期贷款增加 3.03 万亿元，中长期贷款增加 11.06 万亿元，票据融资增加

2.96 万亿元；非银行业金融机构贷款增加 1254 亿元。单月来看，12 月，人民币贷款增加

1.4 万亿元，同比多增 2665 亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增加 12840 亿元，从贷

款结构来看，短期贷款继续减少 416 亿元，同比少减 638 亿元，环比 11 月多减 175 亿元，

12 月一方面受到国内疫情的负面影响，另一方面也受到季末及靠近春节影响，企业短期贷款

减少；企业中长期贷款增加 12110 亿元，环比 11 月多增 4743 亿元，同比大幅多增 8717

亿元。企业贷款结构继续改善。12 月，疫情对企业产需、用工、物流等多方面形成冲击，

2022 年 12 月份中国制造业采购经理指数较上月下降 1.0 个百分点至 47.0%，连续 3 个月处

于收缩区间。制造业生产和需求均表现低迷，且疫情导致员工上岗率下降，对企业生产的影

响更深。12 月下旬，部分城市客运量开始回升，中央经济工作会议部署的政策力度不减，国

常会及发改委等继续促稳增长政策落地，短期疫情仍对企业融资有一定负面影响，但一季度
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经济复苏下，企业融资需求将有所改善。12 月，票据融资增加 1146 亿元，同比少增 2941

亿元，环比少增 403 亿元。 

住户短期及中长期贷款都同比少增，对整体贷款形成拖累。12 月，住户贷款增加 1752

亿元，环比少增 876 亿元，且同比少增 1963 亿元，连续 14 个月同比少增。其中，居民短

期贷款减少 113 亿元，同比多减 270 亿元，且环比多减 638 亿元，疫情对居民消费情绪形

成明显拖累，购物节及春节临近没有明显拉动居民消费增长。12 月，居民中长期贷款增加

1865 亿元，环比少增 238 亿元，同比少增 1693 亿元，整体房地产市场景气度仍有待改善。

2022 年 12 月 27 日，央行发布 2022 年第四季度城镇储户问卷调查报告，第四季度居民收

入信心指数为 44.4%，比第三季度下降 2.1 个百分点，23.3％的居民认为收入“减少”，比

前值增加 5.2 个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民占 61.8％，比第三季度增加 3.7 个百分

点，倾向于“更多消费”的居民占 22.8％，与前值基本持平；对于 2023 年一季度房价，只

有 14％的居民预期“上涨”。在疫情影响下，居民购房热情改善仍需时间，后续在稳增长政

策及房地产市场企稳下，居民端贷款或将逐步改善。  

图 5：居民部门贷款仍同比少增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比多增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 增速超预期回落，居民存款同比多增 

剪刀差走阔，M2增速回落。12月末，广义货币(M2)余额 266.43万亿元，同比增长 11.8%，

增速比上月末低 0.6 个百分点，低于预期，比上年同期高 2.8 个百分点。12 月末，本外币存

款余额 264.45 万亿元，同比增长 10.8%；月末人民币存款余额 258.5 万亿元，同比增长 11.3%，

增速比上月末低 0.3 个百分点，比上年同期高 2 个百分点。2022 年全年人民币存款增加 26.26

万亿元，同比多增 6.59 万亿元。其中，住户存款增加 17.84 万亿元，今年以来，居民储蓄

意愿持续增强，短期受消费场景受限、生产性活动受阻等因素影响；非金融企业存款增加 5.09

万亿元；财政性存款减少 586 亿元；非银行业金融机构存款增加 1.38 万亿元。单月来看，

12 月份，人民币存款增加 7242 亿元，同比少增 4403 亿元。其中，住户存款增加 2.89 万亿

元，同比多增 1 万亿元，居民在疫情及在理财赎回等影响下持谨慎态度；非金融企业存款增

加 824 亿元，同比少增 1.28 万亿元；财政性存款减少 1.09 万亿元，同比多减 555 亿元；非

银行业金融机构存款减少 5328 亿元，同比多减 1485 亿元。狭义货币(M1)余额 67.17 万亿

元，同比增长 3.7%，受疫情影响，增速比上月末低 0.9 个百分点，比上年同期高 0.2 个百分

点。M1 与 M2 剪刀差为 8.1 个百分点，较上月扩大 0.3 个百分点，实体经济活跃度偏弱。 
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