
               

 

   

社融总量改善但结构不佳，政府端仍是加杠杆主力  

 

内容提要    

央行公布 2021 年 12月金融数据： （1）新增人民币贷款 11300亿元，市场预期

12400亿元，前值 12700亿元。 （2）社会融资规模 23700亿元，市场预期 24300 亿

元，前值 26141 亿元。 （3）M2同比 9.0%，市场预期 8.7%，前值 8.5%；M1同比 3.5%，

前值 3.0%。 

12月社融当月新增 2.37 万亿元，同比多增 7206亿元，存量同比较上月继续回

升 0.2个百分点至 10.3%，主要受到政府债发行明显放量的提振，12 月政府债融资超

万亿水平，剔除政府债的存量增速为 9.3%，连续第四个月持平。预计在“基数回落+

财政后置+政策结构性宽信用”下信用逐渐企稳并底部回升，一季度政府债发行大概

率前置下对社融形成明显支撑，一月信贷“开门红”可有所期待。 

但社融结构仍然不佳，实体融资需求依然偏弱，居民中长贷 12月同比重回收缩，

房地产“政策底”到“市场底”仍有距离，企业融资结构继续呈现短期化特征，银行

年底票据融资冲量现象显著，12月票据一度出现“零利率”，融资主体缺失下信用短

期企稳但难以明显回升。在总需求不足下政策稳增长是宏观短期主要逻辑，货币财政

更偏积极，财政更偏前置发力，金融政策边际仍有调整空间，降准降息的总量工具运

用概率较此前提升，上半年货币政策仍处于政策放松窗口期。 
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一、 事件 

央行公布 2021 年 12 月金融数据： 

（1）新增人民币贷款 11300亿元，市场预期 12400亿元，前值 12700亿元。 

（2）社会融资规模 23700亿元，市场预期 24300亿元，前值 26141亿元。 

（3）M2同比 9.0%，市场预期 8.7%，前值 8.5%；M1同比 3.5%，前值 3.0%。 

 

图 1：金融数据一览（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

二、 点评 

12 月社融当月新增 2.37 万亿元，同比多增 7206 亿元，存量同比较上月继续回

升 0.2 个百分点至 10.3%，主要受到政府债发行明显放量的提振，12 月政府债融资

超万亿水平，剔除政府债的存量增速为 9.3%，连续第四个月持平。预计在“基数回

落+财政后置+政策结构性宽信用”下信用逐渐企稳并底部回升，一季度政府债发行
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大概率前置下对社融形成明显支撑，一月信贷“开门红”可有所期待。 

但社融结构仍然不佳，实体融资需求依然偏弱，居民中长贷 12 月同比重回收缩，

房地产“政策底”到“市场底”仍有距离，企业融资结构继续呈现短期化特征，银

行年底票据融资冲量现象显著，12 月票据一度出现“零利率”，融资主体缺失下信

用短期企稳但难以明显回升。在总需求不足下政策稳增长是宏观短期主要逻辑，货

币财政更偏积极，财政更偏前置发力，金融政策边际仍有调整空间，降准降息的总

量工具运用概率较此前提升，上半年货币政策仍处于政策放松窗口期。 

1. 政府端仍是加杠杆主力。12 月政府债券融资 11718 亿元，同比多增 4592 亿

元，专项债发行后置以及和往年的节奏错位下，超万亿水平的政府债融资是支撑社

融总量改善的主要分项，而剔除政府债的存量增速为 9.3%，连续第四个月持平。今

年 1.46万亿提前批专项债额度已下达，且 1月 10 日国务院督导“抓紧发行”，预计

一季度政府债大概率前置发行下仍对社融形成明显支撑。 

2. 居民中长贷 12 月同比重回收缩，地产销售端的矛盾由“供给端的房贷额度

不足”转向“需求端购房意愿的走弱”。居民 12月中长期贷款新增和 3558亿元，同

比少增 834 亿元，在 10、11 月连续两月同比改善后 12 月再度收缩，反映在信贷条

件边际放松下，前期主要受到积压贷款释放的提振，而商品房销售仍然偏弱下居民

融资需求并未真正改善。尽管房地产“政策底”已现，但地产销售端的矛盾正由“供

给端的房贷额度不足”转向“需求端购房意愿的走弱”，高频数据显示年初商品房销

售仍弱，房地产“市场底”仍有距离。当前居民房价预期偏弱、房地产企业补库意

愿不足仍是主要矛盾。 

往后看，预计地产政策仍有放松空间，有待触及保民生和防风险的底线，地产

下行压力和政策调控开始动态博弈，政策推出将由小及大，稳增长压力决定政策放

松边际。以往房价同比转负往往对应房地产政策的转松和商品房销售的回暖，随着

一季度末房价同比或现负增长，可能触发政策进一步放松压力，届时政策定力或受

考验。 
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3. 企业融资结构维持短期化特征，实体融资需求仍然偏弱。12 月企业中长期

贷款同比少增 2107亿元，延续此前同比少增的结构，地产与制造业投资仍然意愿不

强，且年底银行存在为年初开门红储备项目的现象，信贷需求有部分延迟。而 12月

票据融资同比多增 746 亿元，企业融资结构继续呈现短期化特征，银行年底票据冲

量现象显著，12月票据一度出现“零利率”，实体融资需求整体仍然偏弱，需求不足

成为当前经济的主要矛盾。 

图 2：当月同比增量贡献（亿元） 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 3：当月新增社融（亿元）  图 4：社融存量增速低位小幅反弹（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 5：社融分项（亿元）  图 6：政府债发行同比多增是主要贡献（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 7：实体融资需求依然偏弱（亿元）  图 8：融资结构偏向短期化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 9：房贷增速仍在向下（%，万平方米）  图 10：居民中长贷同比重回收缩（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 11：M1 仍低位徘徊（%）  图 12：地产销售走弱拖累 M1增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

三、 风险提示 

疫情变异毒株扩散不确定性，美联储快速收紧货币 
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