
 

戴志锋：银行角度看 12月社融

——信贷增长好于预期，稳增

长政策持续驱动 
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投资要点 

12 月社融新增 1.31 万亿，同比少增 1.06 万亿，低于万得一致预期

1.61 万亿，主要是受企业债和政府债融资合计少增 1.38 万亿拖累所致。存

量社融同比增 9.6%，较 11 月同比增速环比回落 0.46 个百分点。11 月债

券市场震荡剧烈，利率上浮比较大，因此信用债发行出现了大规模取消。

2022 年和 2021 年财政发债节奏错位也导致政府债融资额同比降幅较大。

1、信贷情况：企业长期贷款大幅增长，推动信贷投放同比多增。12 月新

增人民币信贷 1.44 万亿，较往年同期多增 4004 亿元，保交楼+基建继续

发力背景下，企业中长期贷款同比多增 8717 亿是增长的主要原因。2、表
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外非标融资情况：信托和委托贷款规模总体平稳。12 月新增信托和委托贷

款规模分别小幅减少 764 和 102 亿，其中信托贷款由于 2021 年同期到期

规模较大，在低基数下同比多增 3789 亿，而委托贷款同比小幅增加 314

亿。3、政府债：2021 年财政后置+2022 年财政前置，节奏错位导致同比

降幅较大。12 月新增政府债 2781 亿，较 2021 年同期少增 8893 亿，主

要是由于2021年财政后置发力奠定高基数和2022年财政前置导致的节奏

错位所致。4、债券和股权融资分析。受 11 月市场利率波动影响，企业债

大规模取消发行，净融资历史最低。新增企业债融资-2709 亿，较 2021

年同期大幅下降 4876 亿元，为历史最低值。主要是由于 11 月债券市场震

荡剧烈，利率上浮比较大，因此信用债发行出现了大规模取消。股票融资

规模边际放缓：12 月股票融资新增量 1485 亿，较 2021 年同期少增 590

亿。 

12 月新增信贷规模略高于市场预期。新增 1.4 万亿元，较 2021 年同

期多增 2700亿元；高于万得一致预期的 1.24万亿。信贷余额同比增长 11.1

个百分点，增速环比小幅扩大 0.1 个百分点。1、企业中长期同比大幅多增，

连续 5 个月同比多增。背后依然是政策的积极发力，拉动了地产（金融支

持地产 16 项措施）、基建（政策性开发性金融工具）、制造业（设备更新改

造再贷款）等多领域信贷的投放加量。尤其是 12 月单月 100 家典型房企

的融资总量为 1018 亿元，环比增加 84.7%，同比增加 33.4%，年内首次

单月融资规模突破千亿。2、受疫情影响，消费贷和按揭贷款需求边际略微

降低。12 月居民短贷、中长贷分别净新增-113 和 1865 亿元，较 11 月环
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比降低 638 和 238 亿元。这预计主要是由于疫情在月初放开，短时间内造

成大量感染，导致居民需求短期降低。 

M1 与 M2 剪刀差扩大：居民储蓄意愿仍较强。12 月 M0、M1、M2

分别同比增长 15.3%、3.7%、11.8%、较上月同比增速变动+1.2、-0.9、

-0.6 个百分点。其中 M2-M1 为 8.1%，增速差较前值 7.8%边际继续走阔。

居民端储蓄意愿仍较强，或因为疫情影响导致居民预防性储蓄增加，同时

理财净值回落也进一步推动居民存款需求。另银行开门红揽储节奏也有提

前。存款同比增 11.3%，居民存款规模继续提升，企业存款规模增幅降低。

12 月新增存款 7242 亿，较往年同期少增 4538 亿，其中企业存款在 2021

年同期的高基数效应下同比减少 1.28 万亿元，或部分为年终奖金发放向居

民存款转移。 

投资建议：2023 年银行股震荡上行，两条主线选股：修复逻辑和确定

性增长逻辑。第一条选股主线是修复逻辑：地产回暖+消费复苏，看好招行、

宁波、平安、邮储和兴业。第二条选股主线是确定性增长逻辑：收入端增

长确定性最强的仍是优质区域城商行板块，看好宁波、苏州、江苏、南京、

成都和常熟。从节奏上看，修复逻辑上半年占优；确定性增长逻辑下半年

占优。 

风险提示事件：经济下滑超预期。疫情影响超预期。 

正文分析 
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一、社融增速同比增 9.6%，略低于市场预期 

12 月社融新增 1.31 万亿，同比少增 1.06 万亿，低于万得一致预期

1.61 万亿，主要是受企业债和政府债融资合计少增 1.38 万亿拖累所致。存

量社融同比增 9.6%，较 11 月同比增速环比回落 0.46 个百分点。 

 

社融结构分析：1、新增投放情况。从新增投放占比看，信贷在企业债

和政府债融资放缓的情况下成为了社会融资的最主要渠道，12 月新增占比
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为 97%，较 11 月大幅提升了 42.5 个百分点。2、新增较 2021 年同期比

较。企业债和政府债是主要拖累项；表内贷款随着一系列刺激政策的起效

恢复同比多增，而信托贷款则在 2021 年低基数下也实现同比多增。12 月

企业债和政府债同比分别少增 4876、8893 亿；表内贷款和信托贷款同比

多增 4004、3789 亿。 

 

细项来看：信贷情况。企业长期贷款大幅增长，推动信贷投放同比多

增。1、表内信贷情况。企业中长期贷款拉动 12 月新增贷款同比多增。12

月新增人民币信贷 1.44 万亿，较往年同期多增 4004 亿元，内生需求有所

恢复，其中企业中长期贷款同比多增 8717 亿是增长的主要原因。2、表外

信贷情况。未贴现承兑汇票规模略有所下降。12 月未贴现银行承兑汇票减

少 552 亿元，11 月增加 190 亿。 
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表外非标融资情况：信托和委托贷款规模总体平稳。12 月新增信托和

委托贷款规模分别小幅减少 764 和 102 亿，其中信托贷款由于 2021 年同

期到期规模较大，在低基数下同比多增 3789 亿，而委托贷款同比小幅增

加 314 亿。 

政府债：2021 年财政后置+2022 年财政前置，节奏错位导致同比降

幅较大。12 月新增政府债 2781 亿，较 2021 年同期少增 8893 亿，主要

是由于2021年财政后置发力奠定高基数和2022年财政前置导致的节奏错

位。从债券发行数据跟踪看，12 月国债净融资额 2005 亿，地方债净融资

额 254 亿，较 2021 年同期分别下降 4585 亿和 2609 亿。目前已有超过

10 地披露了 2023 年一季度地方债发行计划，拟发行规模超过万亿元。 
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债券和股权融资分析。1、受 11 月市场利率波动影响，企业债大规模

取消发行，净融资历史最低。新增企业债融资-2709 亿，较 2021 年同期

大幅下降 4876亿元，为历史最低值。主要是由于 11月债券市场震荡剧烈，

利率上浮比较大，信用债发行出现了大规模取消。据 WIND 数据显示，12

月整体共有 190 只信用债（企业债、公司债、中票、短融、定向工具）取

消发行，规模合计 1180 亿元。2、股票融资规模边际放缓：12 月股票融

资新增量 1485 亿，较 2021 年同期少增 590 亿。 
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