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图表1：金融数据主要分项

资料来源：Wind，太平洋证券

➢ 中国12月社会融资规模28575亿元，预期21147亿元，前值23262亿元。
➢ 中国12月新增人民币贷款9900亿元，预期8430亿元，前值5800亿元。
➢ 中国12月M2同比7.3%，预期7.3%，前值7.1%；M1同比-1.4%，前值-3.7%。

2024/12 2024/11 2024/10 2024/9 2024/8 2024/7 2024/12 2024/11 2024/10 2024/9 2024/8 2024/7

总 社融规模 28575 23262 14120 37635 30323 7707 9249 -1292 -4321 -3691 -956 2341

人民币贷款 8407 5216 2965 19742 10411 -808 -2685 -5904 -1872 -5627 -3001 -1172

外币贷款 -675 -468 -710 -480 -612 -890 -40 -111 -862 103 -411 -551

信托贷款 151 91 172 6 484 -26 -196 -106 -221 -396 705 -256

委托贷款 -18 -183 -219 392 25 345 25 203 210 184 -72 337

未贴现承兑银行汇票 -1331 908 -1396 1312 651 -1075 534 706 1140 -1085 -478 888

企业债券 -153 2381 987 -1926 1703 2036 2588 993 -191 -2576 -1085 746

非金融企业境内股票融资 483 428 284 128 132 231 -25 69 -37 -198 -904 -555

政府融资 政府债券 17612 13089 10495 15357 16177 6881 8288 1577 -5143 5437 4418 2772

人民币贷款 9900 5800 5000 15900 9000 2600 -1800 -5100 -2384 -7200 -4600 -859

短期贷款及票据融资 4888 753 284 7986 4267 -2070 3267 -3638 -69 585 -1124 -547

中长期贷款 3400 5100 2800 11900 6100 1400 -6674 -1691 -1735 -6114 -1946 -640

居民人民币贷款 3500 2700 1600 5000 1900 -2100 1279 -225 1946 -3585 -2022 -93

居民短期贷款 588 -370 490 2700 716 -2156 -171 -964 1543 -515 -1604 -821

居民中长期贷款 3000 3000 1100 2300 1200 100 1538 669 393 -3170 -402 772

企业人民币贷款 4900 2500 1300 14900 8400 1300 -4016 -5721 -3863 -1934 -1088 -1078

企业短期贷款 -200 -100 -1900 4600 -1900 -5500 435 -1805 -130 -1086 -1499 -1715

企业中长期贷款 400 2100 1700 9600 4900 1300 -8212 -2360 -2128 -2944 -1544 -1412

企业票据融资 4500 1223 1694 686 5451 5586 3003 -869 -1482 2186 1979 1989

M0 13 12.7 12.8 11.5 12.2 12

M1 -1.4 -3.7 -6.1 -7.4 -7.3 -6.6

M2 7.3 7.1 7.5 6.8 6.3 6.3

人民币存款 -14000 21700 6000 37400 22200 -8000 -14868 -3600 -446 15000 9600 3200

住户存款 21900 7900 -5700 22000 7100 -3300 2120 -1189 669 -3316 -777 4793

非金融企业存款 18057 7400 -7300 7700 3500 -17800 14892 4913 1352 5690 -5390 -2500

财政性存款 -16725 1400 5952 -2358 5587 6453 -7504 4693 -7748 -231 5675 -2625

非银行业金融机构存款 -31700 1800 10800 9100 6300 7500 -26374 -13900 5732 15750 13622 3370

信贷

总

居民部门

企业部门

M0、M1、M2

同比（%）

存款

当月新增 同比多增
单位：亿元
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1、政府债券支撑持续，信贷总量仍受化债扰动

图表2：社融当月新增规模 图表3：社融12月新增规模

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢新增社融规模超出市场一致预期。12月新增社融28575亿元，同比多增9181亿元，明显超出市场预

期。与近五年历史同期表现相比，本月社融新增规模好于季节性，处于偏高水平（2019年至2023

年12月社融新增规模平均为18891.6亿元）。

➢政府债券持续形成强势拉动。结构上来看，政府债券依旧是本月社融数据的主要支撑，并且拉动

效应较上月明显增强。企业债券净融资转负，但考虑到去年同期企业债券同为负增，基数较低，

因此本月企业债券同比对社融依旧构成正贡献。信贷则持续构成拖累。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、政府债券支撑持续，信贷总量仍受化债扰动

图表4：新增人民币贷款-单月 图表5：新增人民币贷款-累计

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢信贷总量部分修复，同比负增规模有所收窄。12月新增信贷9900亿元，同比少增1800亿元，同样

好于市场预期，表现稍弱于季节性。信贷规模尚未摆脱同比负增的趋势，但边际上来说还是出现

了一定积极变化，表现为负增规模明显收窄，环比也有4100亿元的多增。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、政府债券支撑持续，信贷总量仍受化债扰动

图表6：分项新增人民币贷款-单月 图表7：分项新增人民币贷款-累计

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢企业部门继续成拖累。12月企业及居民部门信贷延续分化走势。居民部门新增信贷同比转为正增

长，对整体信贷新增形成正向拉动，而企业部门新增信贷仍是同比负增，持续形成拖累，其中中

长期贷款修复节奏相对缓慢。

资料来源：Wind ，太平洋证券

9900 

3500 

588 

3000 
4900 

-200 

400 

4500 

569 

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

人
民

币
贷
款

居
民

居
民
短

居
民

中
长

企
业

企
业
短
贷

企
业

中
长

票
据

非
银

2018年12月 2019年12月 2020年12月 2021年12月

2022年12月 2023年12月 2024年12月

180900

27200
4732

22500

143300

26100

100800

15700
2855

-50000

0

50000

100000

150000

200000

250000

人
民

币
贷
款

居
民

居
民

短

居
民

中
长

企
业

企
业

短
贷

企
业

中
长

票
据

非
银

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

1、政府债券支撑持续，信贷总量仍受化债扰动

图表8：居民新增人民币贷款-单月 图表9：居民新增人民币贷款-累计

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢居民信贷方面，地产或为重要驱动。12月居民贷款新增3500亿元，同比多增1279亿元。其中短期贷款、中长期贷

款分别新增588和3000亿元，同比分别少增171和多增1538亿元。结构上看中长期贷款为居民信贷同比多增的主要

贡献，这可能与地产销售的改善有关。12月房地产成交出现翘尾行情，一方面受益于前期稳地产政策，另一方面

房企年末在推盘以及营销上加大力度也在一定程度上提振了居民置业意愿。房地产市场边际回暖也为居民部门中

长贷的扩张提供助力。短贷方面，本月居民短期贷款转为正增，尽管新增规模不及去年同期，但环比而言有所改

善，或受居民消费热度上行的提振，元旦假期以及春节临近，出行娱乐以及节前备货等需求可能有所释放，拉动

居民短期贷款。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、政府债券支撑持续，信贷总量仍受化债扰动

图表10：企业新增人民币贷款-单月 图表11：企业新增人民币贷款-累计

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢企业信贷方面，地方政府化债扰动仍存。12月非金融企业贷款新增4900亿元，同比少增4016亿元。其中短期贷款、

中长期贷款分别新增-200和400亿元，同比分别少减435、少增8212亿元。本月企业新增贷款表现持续弱于季节性，

短贷仍为净偿还，中长贷则较前值明显少增，同比少增也较为显著，对整体信贷形成不小拖累。对于企业中长贷

相对弱势的扩张，我们理解可能与以下因素有关：一是基本面现实尚处于修复进程，企业部门扩表信心仍待提振；

二是12月化债加速推进，对企业中长贷存在一定置换效应；三是年末企业生产投资节奏趋缓，融资意愿或有阶段

性转弱。此外本月信贷表现出一定“以票冲量”的特征。票据融资新增规模环比以及同比均出现较为明显的多增。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、政府债券支撑持续，信贷总量仍受化债扰动

图表12：表外融资新增规模

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢未贴现银行承兑汇票缩量，表外融资转为负增。本月表外融资出现净偿还，减少1198亿元，同比少减363

亿元。其中未贴现银行承兑汇票减少1331亿元，同比少减534亿元，新增信托贷款151亿元，同比少增196

亿元，委托贷款减少18亿元，同比少减25亿元。其中主要拖累来自未贴现银行承兑汇票，结合本月票据融

资的同比多增来看，本月信贷表现较弱，银行贴票需求或有上行。
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中国:社会融资规模:新增委托贷款:当月值
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1、政府债券支撑持续，信贷总量仍受化债扰动

图表13：政府债券融资

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢债务置换提速，政府债券同比明显多增。12月政府债券新增17612亿元，同比多增8288亿元。本月政

府债券发行再度放量，对整体社融形成强劲拉动，地方化债为重要驱动。11月新一轮化债启动，置

换隐债的再融资专项债券发行提速，12月地方政府债券发行规模延续上月快速增长的态势，主要仍

是用于置换隐债，拉动社融同比多增。向后看，中央会议对于2025年财政政策定调积极，赤字率及

专项债、特别国债额度均有上升空间，另外12月国务院发布关于地方政府专项债券管理机制的意见，

扩大其投向领域和用作资本金范围，同时提高资本金比例，预计2025年地方政府债券将在直接融资

以及撬动配套融资方面继续支撑社融。
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中国:社会融资规模:政府债券:当月值亿元
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1、政府债券支撑持续，信贷总量仍受化债扰动

图表14：企业债券融资

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢城投债拖累企业债券新增。12月企业债券新增-153亿元，同比少减2588亿元。本月企业债券净偿

还，但对社融同比仍是正向贡献，主要是因为去年同期基数较低。结构上看，本月城投债净偿还

明显，是企业债券减少的主要拖累，或受化债提速的影响。
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2、M1及M2同比双双回升

图表15：M1、M2同比 图表16：M1-M2同比

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券

➢ M1同比降幅持续收窄。12月M1同比-1.4%，降幅较上月持续收窄2.3个百分点，连续3个月均有边际上的改善。背后驱动可能有以下几点：一则，去年同

期基数较低，抬升M1同比读数；二则，本月房地产成交的翘尾行情助力存款由居民部门向企业部门的迁移，从而对狭义流动性形成支撑；三则，融资平

台等主体获得化债专项债资金到归还债务之间存在时滞，期间专项债资金或以单位活期存款的形式存在进而拉动M1同比；四则，年底财政加快支出节奏，

流动性由政府部门向实体进一步转移，本月财政存款同比明显多减。2025年1月起M1将按照修订后的新口径公布，预计其同比增速中枢将有所抬升。

➢企业存款规模大幅扩张，M2同比有所回升。12月M2同比增长7.3%，较上月增加0.2个百分点。存款结构上，财政支出加快落地，12月财政存款-16725亿

元，同比多减7504亿元，居民存款同比多增2120亿元，非金融企业存款同比多增14892亿元。受11月底同业存款自律机制落地的影响，本月非银金融机

构存款同比多减26374亿元。M2与M1剪刀差收窄。本月M1增速低于M2增速8.7个百分点，较11月缩窄2.1个百分点，资金活化程度有所提升。
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3、政策兼顾“内外平衡”，关注宽松举措落地节奏

➢数据超出市场预期，后续宽松政策落地节奏值得关注。本月社融及信贷数据均超出市场预期，较

前值有一定程度的回暖，但数据走势的主导逻辑则与11月份大致趋同。结构上仍有修复空间，尤

其是企业部门的中长期信贷，表现持续弱势，这是对实体融资需求不足的映射，这一不足也是

2024年全年信贷的核心拖累（2024全年信贷增长18.1万亿元，社融增长32.3万亿元，同比分别少

增4.6万亿元和2.3万亿元），同时也构成了中央定调“适度宽松”货币政策的现实背景。12月政

治局会议14年以来首次将明年的货币政策取向表述由“稳健”调整为“适度宽松”，2024年央行

货币政策委员会第四季度例会建议下阶段“引导金融机构加大货币信贷投放力度”，2025年货币

政策料将延续宽松方向。此外结合央行阶段性暂停买入国债、发行离岸人民币央票等行为来看，

防范金融风险、稳定人民币汇率同样也是当下政策的诉求。2025年1月14日国新办发布会上央行副

行长表示，“人民银行实施货币政策主要考虑国内经济金融形势，当然也会兼顾内外平衡”、

“保持人民币汇率基本稳定的目标不会改变”。稳增长与稳汇率兼顾的背景下，关注后续降准降

息等货币宽松举措实际落地节奏。
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风险提示

◼ 海外流动性变化超预期；

◼ 政策落地不及预期。


