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意见领袖丨任泽平团队 

战略性看多中国经济和资本市场。 

我们判断，事情正在起变化，否极泰来，曙光乍现，投资者可以对未

来中国经济前景和资本市场适度乐观些。 

中共中央政治局 12 月 6 日召开会议，2023 年经济工作的重点是“突

出做好稳增长、稳就业、稳物价工作”，“推动经济运行整体好转”，“大

力提振市场信心”。 

过去压制中国经济和资本市场的主要是四大因素：美联储强力加息收

紧货币、疫情反复、房地产市场调整、民营经济信心不振。 

现在事情正在起变化，这四大因素均在边际改善： 

1、美联储加息放缓，人民币重回升值通道，这对中国经济、资本市场

和黄金是重大方向性利好。12 月美联储议息会议宣布加息 50 个 bp，是连

续四个月加息 75bp 后的首次放缓，主因是美国经济和通胀放缓。 

2、防疫措施科学优化，经济活动全面放开，经济逐步恢复正轨。中央

经济工作会议传递重大信号，经济工作的重点是“推动经济运行整体好

转”，“大力提振市场信心”。 

3、房地产重回支柱行业地位，困境反转可期。近期央行、银保监会、

证监会先后出台政策，稳楼市“三箭齐发”，形成了信贷、债券、股权等
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三大融资政策支持体系，从保交楼到保房企三好生，房地产迎来了困境反

转的政策拐点。未来通过降低房贷利率、首付比、放松限购等，提振房地

产市场信心。 

4、民营经济和平台经济信心逐步提振。国家政策明确提出，推动平台

经济完成专项整改，推出“绿灯”投资案例，规范和提振民营经济信心，

为创新和就业作出贡献。 

中央经济工作会议 12 月 15 日至 16 日召开，强调“全面深化改革开

放，大力提振市场信心，把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有

机结合起来，突出做好稳增长、稳就业、稳物价工作，有效防范化解重大

风险，推动经济运行整体好转”。“继续实施积极的财政政策和稳健的货

币政策，加大宏观政策调控力度”。 

从长期投资的角度，珍惜历史性低谷期的黄金般估值，风物长宜放眼

量。 

我们在 2020 年初倡导“新基建、新能源”，11 月提出“否极泰来，

事情正在起变化”。 

当务之急是把发展放在首要任务，是该全力拼经济了。如果经济增长

持续放缓，各种问题和风险就会暴露甚至激化。党的二十大报告强调：高

质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务。发展是党执政兴国

的第一要务。 
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预计 2023 年中国经济有望重新引领全球，如果把发展放在首要任务，

全力拼经济。 

底部靠信仰，顶部靠理智。没有人可以靠做空自己的祖国致富，越是

在关键时刻，越要和她站在一起。 

 

货币政策宽松空间打开，降准降息可期——解读 12 月金融数据 

12 月末社会融资规模存量同比增长 9.6%，前值 10%。社会融资规模

增量 1.31 万亿人民币，前值 1.99 万亿元。新增人民币贷款 1.4 万亿人民

币，前值 1.21 万亿元。M2 货币供应同比 11.8%，前值 12.4%。 

1、2022 年 12 月金融数据主要特点：降准降息和企业融资需求回暖
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可期 

12 月存量社融同比降至 10%以下，为有记录以来低点，主因去年高

基数，经济正在走出低谷，政策正在加油。 

政策空间正在打开：从外部看，美联储加息放缓，美元放缓，人民币

重回升值通道，资金回流。从内部看，疫情放开，经济活动恢复；房地产

方面，央行、银保监会延续首套房贷利率动态调整机制，实施改善优质房

企资产负债表计划；鼓励民营经济、平台经济发展；财政政策加力提效，

货币政策精准有力。  

建议出台一揽子大规模扩大内需的经济复苏计划，包括上调赤字率、

降准降息、发放消费券、发力新基建新能源等；出台实质性措施大力提振

民营经济信心，对民营经济实施“法无禁止即可为”的产权保护和法治；

尽快取消全国范围内的限购限贷等收紧政策；对内释放以经济建设为中心、

对外释放加大市场化开放的重大信号，等等。相信经过改革开放和一揽子

政策落地，中国经济前景光明。 

具体来看： 

1）12 月存量社融增速 9.6%，较上月回落 0.4 个百分点，为有记录以

来低点。新增社融大幅少增，需要政策空中加油，助力宽信用。结构层面，

政府债和企业债仍为拖累项，表外融资和信贷对社融形成支撑。 

2）金融机构口径信贷余额同比增速 11.1%，较上月上升 0.1 个百分点。
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企业中长期贷款大幅多增，以票冲贷现象减少。受线下消费场景限制，居

民短贷多减。居民中长期贷款少增，但少增态势较上月转弱。 

3）M2、M1 同比增速分别较上月回落 0.6 个百分点、0.9 个百分点。

M2 与 M1 剪刀差继续走阔，实体经济活跃度进一步下降。 

4）回顾 2022 年经济金融形势，总体呈现出以下特点：一是强政策和

弱现实的博弈，信用难宽，社融一波三折；二是主要支撑来自政府加杠杆，

包括财政前置、基建高增、政策性银行发力，刺激企业信贷规模扩张；三

是主要拖累来自需求不振，供应链受阻、线下消费场景受限、收入和就业

预期不确定等综合因素影响，企业和居民等市场主体的风险偏好降低，融

资需求疲弱。货币宽松释放的资金淤积在金融体系内，形成“堰塞湖效应”，

银行间流动性宽松，宽信用受阻。 

5）展望 2023 年，货币政策重心在稳增长，“精准有力”，政策空间

打开。国内通胀温和、美国加息节奏放缓，货币宽松空间打开，发力稳增

长。货币政策强调 “精准有力”，重点是降成本、稳地产、扩消费。总量

层面，货币政策配合财政前置、信贷开门红，保持流动性合理充裕。结构

层面，加大对民营经济、新市民、服务消费、基础设施等领域。 

2、12 月存量社融增速 9.6%，较上月回落 0.4 个百分点，新增社融大

幅少增，需要政策空中加油 

12 月存量社融规模 344.21 万亿元，同比增长 9.6%，较上月回落 0.4
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个百分点。新增社会融资规模 1.31 万亿元，较上年同期少增 1.05 万亿元，

主因去年底财政发力形成高基数。 

中央经济工作会议、央行和银保监会均释放积极的政策信号，稳经济、

降成本、扩消费、稳地产，提振市场信心。 

 

从社融结构来看，拖累项是政府债和企业债，支撑项是表外融资和信

贷。 

1）社融口径信贷多增。12 月新增人民币贷款 14354 亿元，同比多增

4004 亿元。12.5 降准落地，共计释放长期资金约 5000 亿元。提振市场主

体信心，以票冲贷现象较去年大幅减少。 

2）表外融资同比大幅少减。12 月表外融资减少 1418 亿元，同比少
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减 4970 亿元。其中，新增未贴现票据减少 552 亿元，同比少减 867 亿元。

新增信托贷款减少 764 亿元，同比大幅少减 3789 亿元，“保交楼”借款

带动信托融资，叠加到期规模减少，信托净融资同比大幅少减。委托贷款

减少 102 亿元，同比少减 314 亿元。或因前期政策性开发性金融工具投放

阶段性收尾，委托贷款对社融的支撑不及 8-10 月。 

3）政府债券融资大幅少增。12 月政府债净融资 2781 亿元，同比大

幅少增 8893 亿元。受财政发力节奏错位影响，2021 年 12 月政府债净融

资达到年内和历史同期峰值，2022 年 12 月政府债融资同比大幅少增。中

央经济工作会议强调财政政策要“加力提效”，“优化组合赤字、专项债、

贴息等工具，在有效支持高质量发展中保障财政可持续和地方政府债务风

险可控”。2023 年预计适度提高赤字率、专项债规模。 

4）直接融资方面，企业债券同比大幅多减，股票融资少增。新增直接

融资减少 1224 亿元，同比多减 5466 亿元。12 月企业债券净融资减少 2709

亿元，同比大幅多减 4876 亿元，11 月以来债市调整，带动企业融资成本

上升。12 月十年期国债收益率有所下行，但仍处高位，带动信用债取消发

行规模扩大。12 月取消发行的信用债券突破千亿规模，占全年取消总金融

的 40%。12 月新增股票融资 1485 亿元，同比少增 590 亿元。 

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_51146


