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社融下行趋缓，杠杆从去到稳 

——18 年 12 月金融数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

1 月 15 日，央行公布 18 年 12 月金融统计数据：18 年 12 月新增社融 1.59

万亿元，同比多增 33 亿元；M2 增速微升至 8.1%；金融机构贷款增加 1.09

万亿元，同比多增约 5000 亿元。我们的观点是：社融下行趋缓，杠杆从去
到稳。 

 信贷债券支撑，新增社融平稳。18 年 12 月新增社融 1.59 万亿元，与 17 年
同期基本持平，其中 12 月对实体发放贷款约 9300 亿，同比多增 3500 亿元，
较之前数月改善较多；企业债券净融资继续增加 3700亿元，同比多增约 3400

亿元，这两项是 12 月社融的主要支撑；而表外非标融资萎缩幅度仍大，委
托、信托贷款、未贴现银行承兑汇票合计减少约 1700 亿元，同比多减约 5300

亿元，继续拖累社融；地方政府专项债融资增加 411 亿元，同比少增 440 亿
元。 

 票据贡献仍多，企业中长贷略有改善。18 年 12 月新增金融机构贷款约 1.09

万亿元，同比多增约 5000 亿元。其中居民部门贷款增加约 4500 亿元，同比
多增近 1300 亿元，主要是居民短贷同比多增 1300 多亿元，而居民中长贷同
比少增 33 亿元；企业部门新增贷款约 4700 亿，同比多增 2300 亿元，从结
构看，票据融资同比多增近 2000 亿元，对信贷的贡献仍大，而企业中长贷
同比少增 83 亿元，与之前数月的同比少增近 1000 亿元相比也有改善。 

 M1 低位持平，M2 微幅回升。18 年 12 月财政存款减少 1.04 万亿元，与 17

年同期相比少减了约 2000亿元，或与前期财政支出加快进度提前有关，10-11

月财政存款一度持续大幅少增。12 月 M1 同比持平于前月 1.5%的低位，而
M2 同比小幅回升到 8.1%、M0 同比回升到 3.6%。 

 社融下行趋缓，货币保持宽松。当前口径社融存量增速从 18 年 11 月的 9.9%

小幅下降至 9.8%，我们测算 12 月不含专项债的社融存量增速从 11 月的
9.14%降至 9.07%，政府和社会总融资存量增速稳定在 10.1%，融资下滑速
度放缓。19 年以来央行强化逆周期调节，先后调整普惠金融定向降准考核标
准、实施全面降准，并将于 1 月下旬实施 TMLF 操作，货币宽松加码，流动
性将维持合理充裕。 

 从去杠杆到稳杠杆。考虑到信贷政策推进、专项债提前发行等因素，融资增
速或在 1 季度企稳，从而推动 M1、M2 等各类货币增速见底企稳，以及企业
流动性的逐渐改善。我们认为当前的广义货币 M2 增速已经与未来 5-10 年的
中国 GDP 名义增速基本匹配，因而货币增速已经不需要再降，19 年中国经
济有望从去杠杆正式转入稳杠杆阶段。 
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1月15日，央行公布18年12月金融统计数据：18年12月新增社融1.59万亿元，

同比多增 33亿元；M2增速微升至 8.1%；金融机构贷款增加 1.09万亿元，同比多增约

5000 亿元。我们的观点是：社融下行趋缓，杠杆从去到稳。 

 

1. 信贷债券支撑，新增社融平稳 

18 年 12 月新增社融 1.59 万亿元，与 17 年同期基本持平。其中 18 年 12 月对实

体发放贷款约 9300 亿，同比多增 3500 亿元，较之前数月改善较多；企业债券净融资

继续增加 3700 亿元，同比多增约 3400 亿元，这两项是 12 月社融的主要支撑；而表外

非标融资萎缩幅度仍大，委托、信托贷款、未贴现银行承兑汇票合计减少约 1700 亿

元，同比多减约 5300 亿元，继续拖累社融；地方政府专项债融资增加 411 亿元，同比

少增 440 亿元。 

图1 社会融资规模及同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 社会融资主要分项同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2. 票据贡献仍多，企业中长贷略有改善 

18年 12月新增金融机构贷款约 1.09万亿元，同比多增约 5000亿元。其中居民部

门贷款增加约 4500亿元，同比多增约 1300亿元，主要是居民短贷同比多增 1300多亿

元贡献，而居民中长贷同比少增 33 亿元，从居民信贷角度看，地产销售仍有压力。 

图3 历年各月居民中长期贷款增长（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 居民短贷和中长贷款同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

18 年 12 月企业部门新增贷款约 4700 亿，同比多增 2300 亿元。从结构看，票据

融资同比多增近 2000 亿元，对信贷的贡献仍大，企业短贷同比多增近 200 亿元，而企
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业中长贷同比少增 83 亿元，与之前数月的同比少增近 1000 亿元相比也有改善，“宽信

用”政策能否持续带来改善效果，后续有待观察。 

图5 历年各月企业中长期贷款增长（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 企业贷款分项同比多增（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

3. M1 低位持平，M2 微幅回升 

18 年 12 月财政存款减少 1.04 万亿元，与 17 年同期相比少减了约 2000 亿元，或

与前期财政支出加快、进度提前有关，18 年 10-11 月财政存款一度持续大幅少增。18

年 12 月，居民和企业存款分别同比多增 3700 亿元和 950 亿元。 

图7 历年新增财政存款（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 居民和企业部门存款同比多增（亿元） 
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资料来源： Wind，海通证券研究所 
 

12 月 M1 同比持平于前月 1.5%的低位，M2 同比回升到 8.1%，较前月提升 0.1 个

百分点，M0 同比回升到 3.6%。 

图9  M0 同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10  M2 和 M1 同比增速（%） 

0

5

10

15

20

25

2
0
1
3

-1
2

2
0
1
4

-0
3

2
0
1
4

-0
6

2
0
1
4

-0
9

2
0
1
4

-1
2

2
0
1
5

-0
3

2
0
1
5

-0
6

2
0
1
5

-0
9

2
0
1
5

-1
2

2
0
1
6

-0
3

2
0
1
6

-0
6

2
0
1
6

-0
9

2
0
1
6

-1
2

2
0
1
7

-0
3

2
0
1
7

-0
6

2
0
1
7

-0
9

2
0
1
7

-1
2

2
0
1
8

-0
3

2
0
1
8

-0
6

2
0
1
8

-0
9

2
0
1
8

-1
2

M1:同比

M2:同比

 

资料来源： Wind，海通证券研究所 
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4. 社融下行趋缓，货币保持宽松 

当前口径社融存量增速从 18 年 11 月的 9.9%小幅下降至 12 月的 9.8%。我们测算

18 年 12 月包括贷款、债券、股票和非标在内的企业各类总融资的存量增速从 11 月的

5.8%微降至 5.7%；不含专项债的旧口径社融存量增速从 11 月的 9.14%降至 9.07%；

而政府和社会总融资存量增速稳定在 10.1%，融资下滑速度放缓。 

19 年以来央行强化逆周期调节，先后调整普惠金融定向降准考核标准、实施全面

降准，并将于 1 月下旬实施 TMLF 操作，货币保持宽松，流动性将维持合理充裕。 

图11 企业各类总融资存量增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图12  新旧口径社融以及政府和社会总融资存量增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

5. 从去杠杆到稳杠杆 

考虑到信贷政策推进、专项债提前发行等因素，融资增速或在 1 季度企稳，从而

推动 M1、M2 等各类货币增速见底企稳，以及企业流动性的逐渐改善。我们认为当前

的广义货币 M2 增速已经与未来 5-10 年的中国 GDP 名义增速基本匹配，因而货币增速

已经不需要再降，19 年中国经济有望从去杠杆正式转入稳杠杆阶段。 
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