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信贷支持力度不减，企业中长期贷款延续高增长 
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2022年 12月 
M2 同比 

(%) 

新增人民币

贷款（亿元） 

人民银行 11.8 14000 

北大国民经济研究中心预测 12 8000 

wind 市场预测均值 12 12444.4 

2021 年同期值 9 11300 

 

 

要点 

● 新增社融主要受企业债和政府债拖累，人民币

贷款是主要贡献 

● 信贷支持力度不减，中长期贷款成主要支撑 

● 存款活期化继续下降，资金流动性仍显充裕 

● 展望未来：防疫政策转变，信贷规模稳步提升，

M2维持宽松不变 
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内容提要 

2022年 12月，社会融资规模 13100亿元，较去年同期少增 10582亿元，低于市场预期；

新增人民币贷款 14000 亿元，同比多增 2700 亿元。近期多项稳增长政策持续落地生效拉升

企事业单位的中长期信贷规模，改善企事业单位的信贷结构，带动 2022年 12 月信贷表现超

季节性，但是居民户的信贷规模还未从疫情的影响中恢复，拖累整体信贷规模。 

2022年 12月末，狭义货币（M1）余额 67.17万亿元，同比增长 3.7%，较上期下降 0.9

个百分点；广义货币（M2）余额 266.43 万亿元，同比增长 11.8%，较上期下降 0.6 个百分

点。由于 12 月理财赎回压力缓解，理财转化成存款的规模在稳步减少，以及去年同期基数

走高，使得推升 M2 同比增速大幅上涨的动力减弱。此外，疫情防控政策转变的短期冲击还

在，预防性储蓄和融资需求低迷现象并未有效改善，所以在偏宽松的货币政策环境下，存款

活期化和资金利用率改善仍需时间，后续随着防疫政策转变引致的短期冲击消退将会有所好

转。 

正  文 

新增社融主要受企业债和政府债拖累，人民币贷款是主要贡献 

2022 年 12 月社会融资规模 13100 亿元，较去年同期少增 10582 亿元，低于市场预期。

其中，人民币贷款 14354亿元，同比多增 4004亿元，信托贷款-764亿元，同比少减 3789亿

元，是本月社融新增的重要支撑；企业债券融资-2709 亿元，同比少增 4876 亿元，政府债

券 2781亿元，同比少增 8893亿元，对本月社融规模大幅少增构成重要拖累。可见，在一系

列稳增长政策的推动下对 12 月社融恢复起到积极作用，但实际数据显示实体经济内生性融

资需求依然不足，由此构成了拖累。 

关于 12 月人民币贷款同比多增，主要是因为 2022 年下半年在一系列稳增长政策的驱

使下对相关领域的信贷支撑力度较大，例如定向支持基建、制造业、绿色等政策性贷款金额，

以及金融支持房地产 16 条落地见效，同时继续加大对房地产企业的信贷支持力度，例如提

供保交楼专项基金等，整体宽信用环境依然持续。 

关于 12月信托贷款大幅少减，主要还是因为 2021年是资管新规过渡期最后一年，使得

表外融资压降力度较大，但 2022年的压降规模显著弱于 2021年，例如第四季度推出政策性

开发性金融工具，从而对信托贷款等表外融资构成一定的支撑。 

关于 12 月企业债券融资同比继续大幅少增，主要是国内债券市场继续遭受银行理财大
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规模赎回的影响，导致一级市场大面积取消发行，信用债二级市场抛售压力较大，以及债券

发行利率上行等所致。 

关于 12 月政府债券同比少增，主要是因为今年财政前置和去年财政后置的错位所致，

而且今年大量的政府专项债以及结存的 5000 多亿元专项债限额在 10 月底已经发行完毕。

从全年发行规模来看，2022 年政府债券融资规模为 7.12 万亿元，较 2021 年提高 1100 亿

元。 

 

图 1 新增社会融资规模：分项（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

信贷支持力度不减，中长期贷款成主要支撑 

2022 年 12 月新增人民币贷款 14000 亿元，同比多增 2700 亿元。其中，短期贷款-529

亿元，同比少减 368亿元；票据融资 1146亿元，同比少增 2941亿元；中长期贷款 13975亿

元，同比多增 7024 亿元。可见，中长期贷款依然是本月信贷规模同比多增的主要支撑。进

一步分部门看，12 月居民户贷款 1753 亿元，同比少增 1963 亿元，企事业单位贷款 12637

亿元，同比多增 6017 亿元，显示企事业单位信贷规模继续改善，对本月信贷规模形成重要

支撑，而居民户信贷规模继续大幅少增，对本月信贷规模构成拖累。我们预测 12 月新增人

民币贷款 8000亿元，大幅低于实际信贷规模，主要高估了 12月疫情政策变动对信贷规模可

能造成的影响。 
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图 2 金融机构：新增人民币贷款：分项（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

居民户贷款方面，12月居民户短期贷款-113 亿元，同比少增 270 亿元，居民户中长期

贷款 1865亿元，同比少增 1693亿元，表明居民户短期贷款和中长期贷款依旧双偏弱，尤其

是中长期贷款，继续延续低迷态势。进一步从 2022年全年来看，居民户中长期贷款较 2021

年少增近 3.2万亿元。关于居民户贷款需求的偏弱，主要原因还是在于疫情的影响，一方面

12 月疫情防控政策的转变短期内对居民消费和信贷产生了较大负面冲击，信贷需求减少，

另一方面疫情的长期影响导致居民户消费意愿下降，尤其是诸如汽车和住房等购买意愿推

迟，以及不确定性增强引致储蓄意愿上升。 

企事业单位贷款方面，12月企事业单位短期贷款-416 亿元，同比少减 638亿元，企事

业单位中长期贷款 12110 亿元，同比多增 8717亿元，创历史同期新高，表明在近期稳增长

政策的主导下企事业单位的中长期贷款得到较大支撑，信贷结构持续改善，这主要得益于一
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图 3 金融机构：新增人民币贷款：居民户：当月值

（亿元） 

图 4 金融机构：新增人民币贷款：居民户：同比增加

（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

揽子稳经济政策陆续落地生效，制造业和基建发挥了重要的作用，包括 6000 亿元的政策性

开发性金融工具、5000 多亿元专项债结存限额、2000亿元设备更新改造专项贷款、3000亿

元农业农村基建投资、保交楼专项资金、金融支持房地产等各类政策。 

  

图 5 金融机构：新增人民币贷款：企事业单位：当月

值（亿元） 

图 6 金融机构：新增人民币贷款：企事业单位：同比

增加（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

存款活期化继续下降，资金流动性仍显充裕 

2022年 12月末，狭义货币（M1）余额 67.17万亿元，同比增长 3.7%，较上期下降 0.9

个百分点；广义货币（M2）余额 266.43 万亿元，同比增长 11.8%，较上期下降 0.6 个百分

点。12月末 M2同比增速继续高位运行，可见今年以来国内货币政策环境长期保持适度宽松，

面对疫情的持续扰动，金融政策助企纾困、维持经济增长持续发挥着重要的作用。具体而言

主要是 12 月理财赎回压力缓解，理财转化成存款的规模在稳步减少，以及去年同期基数走

高，使得推升 M2 同比增速大幅上涨的动力减弱。我们预测 12 月末 M2 同比增长 12%，高于

实际值 0.2个百分点，和市场预期均值一致，主要是低估了理财赎回缓解的力度。 

从 M2-M1增速来看，12月末 M2-M1的同比增速为 8.1%，增速剪刀差较上期提高 0.3个

百分点，表明 12 月末货币存款活期化较上期继续下降。这种现象的背后显示出疫情导致的

预防性储蓄在持续增加，不仅包括居民的储蓄，也包括企业的定期存款。此外，今年以来房

地产销售的持续低迷以及疫情防控引致的微观个体参与经济活动的频率下降也一定程度造

成 M1同比增速与 M2同比增速的背离。 

从社融-M2增速来看，12月末社融-M2的同比增速为-2.2%，较上期提高 0.2个百分点，

增速差小幅减少。自今年 4月以来社融扩张速度持续弱于货币扩张速度，且增速差在持续扩

大，预示着资金流动性持续充裕，在疫情等不确定性增强的背景下只存不贷、融资需求低迷
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