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置换坚决压制长贷，利率走低短融提前 事件点评

金融数据速评（2024.12）
投资要点

信贷同比少增幅度收窄，主因地产放松居民存量购房需求释放，春节较早企业短期融资

提前；企业中长贷则受化债置换坚决快速执行的影响而大幅走低。12月新增信贷 9900
亿，同比少增 1800亿，少增幅度较 11月收窄，短暂呈现好于预期的表现：1）12月企

业部门新增贷款 4900亿，连续第 8个月同比少增，其中新增企业短期贷款和票据融资

两项合计同比大幅多增 3438亿，或主因春节较早企业提早准备短期流动性以应对节前

薪酬奖金集中支付，但这一因素的暂时性特征较强；2）12月居民户新增贷款 3500亿，

同比多增 1279亿，其中居民中长贷新增 3000亿，同比多增 1538亿，连续三个月同比

多增并创近 11个月最高幅度，显示 9月底以来的本轮地产放松持续带动居民存量购房

需求集中释放，但 11月以来一线城市新房销售再趋降温，房地产市场确认止跌回稳尚

需时日观察；3）但与基建投资相关度更高的企业中长贷 12月新增仅 400亿，创 2017
年以来新低，当月同比少增的幅度亦创纪录达到 8212亿，指向当前地方债务置换较为

果断，也说明年初基建相关融资并不多，或有进一步下行的压力。

利率屡创新低环境下，企业和政府债务融资活跃，前者提前效应显著，共同推动社融增

速反弹。12月新增社融高达 2.9万亿，同比大幅多增达 9249亿。其中，新增政府债券

规模攀升至 1.8万亿，同比多增高达 8288亿，一方面反映置换债集中在年底完成发行，

另一方面也显示在置换债之外的地方政府未使用的债务限额可能也集中进行了发债融

资。同时，12月企业债券多增幅度也高达 2588亿，显示低利率环境下企业债务融资需

求前置，未来可能因已经提前融资而再度下滑。12月社融口径新增人民币贷款 8402亿，

尽管缺口较 11月有所收窄，但在企业中长贷大幅降温的拖累下仍然同比少增 2685亿。

表外三项（委托贷款、信托贷款、银行承兑汇票）合计同比小幅多增 363亿。社融存量

同比小幅上行 0.2个百分点至 8.0%，较我们此前的预期稍高。

 M2小幅反弹，春节提前企业存款短期错位高增，加速化债和补贴消费造成政府存款少

增是主要原因；非银存款连续降温显示流向股市资金减少。12月M2同比小幅反弹 0.2
个百分点至 7.3%。12月财政存款大幅减少 1.67万亿，同比多减 7504亿，一方面显示

化债置换执行坚决、速度较快，另一方面也显示 12 月财政支出增速受消费补贴和稳增

长目标的共同拉动而维持较高。这同时也意味着结转 2025年的财政资源较少，2025年

广义财政支出强度提升迫切需要抬升赤字率。同时，由于春节提前，企业集中融资导致

企业存款大幅多增达 1.49万亿，节后或将快速回落。12月资本市场延续震荡，流向股

票市场的资金持续降温，12月非银金融机构存款大幅减少 3.2 万亿，同比大幅多减达

2.6万亿。随着企业短期融资集中提前和房地产存量需求的释放，12月 M1同比跌幅也

再度大幅收窄 2.3个百分点至-1.4%。

年末贷款社融好于预期，但主要源于春节较早和低利率环境下的企业短期融资集中提

前，化债置换迅速果决、地产需求阶段性改善见顶后再趋降温，均指向 2025年信贷增

速或仍大概率趋于回落。首先，地方快速化债置换可能持续对与基建高度相关的企业中

长贷形成压制；其次，地产存量需求集中释放带动的居民加杠杆意愿小幅回升可能有一

个逐步衰减的长尾效应持续至一季度，此后或再度有所调整降温；第三，春节前的集中

融资以及低利率带来的债券融资提前都是暂时性的，可能很快在 1-2月就会回落。2025
年经济增长的不确定性将主要由美国关税政策影响下的出口表现、财政发力补贴促进消

费的效果两方面综合决定，主要的政策增量将来自中央广义财政。2025年预计社融存

量增速路径趋平而贷款增速在经历近期波动后仍可能再度转为较为明显的回落。货币政

策方面因年初美元指数已经受特朗普关税措施迫近和薪资通胀再度螺旋升温的影响而

大幅冲高，稳定人民币汇率的重要性提升令央行近期暂停国债买入操作并提升企业境外

融资系数，这意味着春节前后流动性投放和MLF置换大概率将转而由较大幅度降准来

实现。维持节前降准 50-100BP，上半年择机降息 40BP的预测不变。

风险提示：货币宽松力度小于预期风险。
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图 1：贷款余额同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：社融存量同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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图 3：新增存款同比多增结构（12MMA，RMB bn）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 4：M2、社融存量、贷款余额同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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