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信贷需求仍然偏弱 

——12 月金融数据点评 

核心观点: 

12月社融新增13100亿元，比上年同期减少10582亿元。社融新增不及预期

主要受疫情冲击、政府发债放缓、信用债发行受阻影响。12月信贷新增

14000亿元，比去年同期多增2700亿元，数据超市场预期。企业中长期贷

款表现亮眼，或与政策引导、季末月冲量、替代债券融资、地产融资支持

有关。居民部门信贷仍未见起色，在经历10、11两个月滑坡式的下降后，

12月继续同比少增，或与购房需求持续低迷有关。展望未来，伴随着感染

高峰冲击过后中国经济恢复，预计企业和居民的信贷需求会随之提升，相

应的信贷数据会得到改观。 

事件点评： 

➢ 社融新增不及预期受直接融资拖累 

12月社融新增13100亿元，比上年同期减少10582亿元。社融新增不及预期

主要受直接融资下降影响。分项中，政府债券和企业债券融资为最大的两

个拖累项，二者合计同比少增近1.4万亿元。前者与年底政府债券发行节奏

放缓有关，后者与银行理财“赎回潮”背景下，部分企业债券取消发行有

关。 

➢ 企业部门信贷持续回暖 

12月信贷新增14000亿元（前值12104亿元），与去年同期相比多增2700亿

元，数据超市场预期。企业部门信贷持续回暖，其中中长期贷款同比多增

8717亿元。我们认为12月企业中长期贷款同比大增有以下几个原因：一是

11月21日人民银行召开银行货币形势分析会，要求银行加大中长期贷款投

放；二是与银行季末月考核指标冲量有关；三是信用债发行难度加大，部

分企业用银行贷款替代债券融资；四是与地产融资支持政策相关；五是地

产上下游企业的经营活动也得到刺激。 

➢ 居民部门信贷仍未见起色 

居民部门信贷在经历10、11两个月滑坡式的下降后，12月继续同比少增。

其中短期贷款同比少增270亿元，中长期贷款同比少增1693亿元。短期贷

款的减少或与消费持续疲软相关，12月的居民自主隔离导致消费需求进一

步的收缩。中长期贷款与居民部门购房需求不足相关，规模房企12月整体

销售延续低迷表现。 

➢ 展望未来 

12月受疫情冲击、财政发债放缓、购房低迷等因素影响，信用扩张整体不

及预期，但展望未来，伴随着感染高峰冲击过后中国经济恢复，我们预计

企业和居民的信贷需求会随之提升，相应的信贷数据会得到改观。 

➢ 风险提示： 

疫情反复超预期，地产基本面弱于预期，政策效果不及预期。 
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宏观报告│宏观点评 

1 社融新增不及预期受直接融资拖累 

1 月 10 日，人民银行公布数据显示，12 月社融新增 13100 亿元，比上年同期

减少 10582 亿元。其中，人民币贷款新增 14354 亿元，同比多增 4004 亿元；外

币贷款减少 1665 亿元，同比多减 1016 亿元；委托贷款减少 101 亿元，同比少减

314 亿元；未贴现承兑汇票减少 553 亿元，同比少减 867 亿元；企业债券净融资

减少 2709 亿元，同比少增 4876 亿元；政府债券净融资新增 2781 亿元，同比少

增 8893 亿元；非金融企业境内股票融资新增 1485 亿元，同比少增 590 亿。 

社融新增不及预期主要受直接融资下降影响。分项中，政府债券和企业债券融资

为最大的两个拖累项，二者合计同比少增近 1.4万亿元。前者与年底政府债券发行节

奏放缓有关，后者与银行理财“赎回潮”背景下，部分企业债券取消发行有关（参见

《不必过度担忧——如何看待债市的流动性危机》）。人民币贷款回暖明显，扭转了上

月的同比少增态势。信托贷款和未贴现承兑汇票延续上月的同比多增态势。 

 

图表 1：社融当月新增（亿元） 
 

图表 2：社融分项同比变动规模（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

2 企业部门信贷持续回暖，居民部门信贷仍未见起色 

12 月信贷新增 14000 亿元（前值 12104 亿元），与去年同期相比多增 2700 亿

元，数据超过市场预期。分项来看，企业部门贷款同比多增 6017 亿元，几乎翻番；

居民部门贷款同比少增 1963亿元，继续延续同比少增。 

企业部门信贷持续回暖，其中中长期贷款同比多增 8717亿元，短期贷款同比降

幅收窄 638亿元，票据融资收缩 2941亿元。我们认为 12月企业中长期贷款同比大

增有以下几个原因：一是 11 月 21 日人民银行召开银行货币形势分析会，要求银行

加大中长期贷款投放；二是与银行季末月考核指标冲量有关；三是信用债发行难度加

大，部分企业用银行贷款替代债券融资；四是与地产融资支持政策相关，在针对地产
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宏观报告│宏观点评 

行业信贷投放“第一支箭的背景下，全国各大商业银行密集对重点房企授信，中小型

商业银行对地方性房企的授信活动也已开展；五是在供给端政策的作用下，地产上下

游企业的经营活动也得到刺激，或许也对当前企业部门信贷持续回暖有一定作用。 

居民部门信贷在经历 10、11两个月滑坡式的下降后，12月继续同比少增，同比

少增规模为 1963亿元，已连续 13个月同比少增。其中短期贷款同比少增 270亿元，

中长期贷款同比少增 1693亿元。短期贷款的减少或与消费持续疲软相关，12月的居

民自主隔离导致消费需求进一步的收缩。中长期贷款与居民部门购房需求不足相关，

根据克而瑞的统计，规模房企 12月整体销售延续低迷表现，TOP100房企单月销售

规模环比增长 22.2%，增幅低于往年同期；同比下降 30.8%，延续较低迷状态。 

企业部门信贷在地产供给端政策的支持下明显好转，需求端的刺激政策已在途中。

1月 5日央行、银保监会发文建立首套住房贷款利率政策动态调整机制，东莞立即将

首套房首付比例降至20%，易居研究院预计38城首套房贷利率满足条件、有望下调。

未来在地产需求端政策的支持下，居民部门信贷有望得到改善。 

 

图表 3：企业部门信贷及分项同比变动规模（亿元） 
 

图表 4：居民部门信贷及分项同比变动规模（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

12 月受疫情冲击、财政发债放缓、购房低迷等因素影响，信用扩张整体不及预

期，但展望未来，伴随着感染高峰冲击过后中国经济恢复，我们预计企业和居民的信

贷需求会随之提升，相应的信贷数据会得到改观。 

 

3 风险提示 

疫情反复超预期，地产基本面弱于预期，政策效果不及预期。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51139


