
本周A股周报：

12月金融数据的特点基本延续11月的情况，从总量上来看，新增社融同比多增，

贷款同比少增，货币扩张放缓；从结构上来看，政府部门仍然是社融多增的最主

要因素，企业与居民部门的需求偏弱，未来货币、社融的可持续扩张可能仍然继

续依赖于政策发力。从数据来看，12月的新增抵押补充贷款可能未在当月形成信

贷，或在1月转化为实际的贷款投放。向前看，基数对同比增速的影响较大，要

更加关注货币信贷的环比增长以及利率的变化。

2023年12月新增社融1.94万亿元，同比多增6169亿元，与我们预期的2.0万亿元

大体一致。2023年12月新增人民币贷款1.17万亿元、同比少增2401亿元，与我

们预期的1.1万亿元大体一致。2023年12月M2同比增速持从11月的10.0%下降至

9.7%，M1同比增速持平于1.3%。

从需求端来看，政府部门融资较强，低基数下居民部门融资大体持平，企业部门

融资偏弱，未来货币社融的可持续扩张可能仍然继续依赖于政策发力。12月政府

债券净融资9279亿元，同比多增6470亿元，是支撑社融的主要动力。

12月居民部门净融资并不算强。2023年12月居民部门净融资为2271亿元，同比

小幅增长469亿元，其中新增居民中长期贷款1462亿元，较2022年同期少增403

亿元。居民短期贷款净增加759亿元，相比2022年同期多增872亿元。但是2022

年12月居民部门净融资基数是很低的，较2021年12月大幅减少1963亿元，因此

2023年12月居民部门的净融资只能算作一个低基数下的小幅改善，并不算强。

12月企业部门融资继续偏弱。12月企业部门的融资为5793亿元，同比大幅减少

2184亿元，除企业债券以外，各渠道融资同比均明显下降。11月企业短期融资的

强势在12月并未得到延续，12月企业短期贷款及表内外票据加总净融资-1007亿

元，同比减少1183亿元。12月企业中长期贷款新增8612亿元，同比少增3498亿

元，主要是由于2022年政策性开发性金融工具带来的高基数。此外，由于股票市

场持续低迷，股权融资节奏明显放缓，12月企业股权融资为508亿元，同比少增

935亿元。

抵押补充贷款（PSL）带动的贷款投放可能并没有在12月落地，而是从1月开始逐

渐显现效果。2023年12月央行净增PSL余额3500亿元，相比2022年同期多增

3612亿元，这类资金用于支持的是企业中长期贷款投放。如果这部分在2023年

12月都形成贷款投放，企业中长期贷款可能不会像现实数据显示的这么弱：2023

年12月新增企业中长期贷款8612亿元，反而相比去年同期下降3498亿元。进入1

月之后，我们观察到票据利率快速抬升，抬升的速度以及票据利率水平达到了

2023年年初的水平，有可能是PSL落地后带动信贷加速投放。
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全球资金市场周报：

美国因假期休市。日本继续表现出色。中国人民银行没有降息，但通过注入一些

货币进行反击。百度与解放军人工智能相关的头条新闻为-11%，拖累恒指-25个

基点。 

苹果公司多年来首次在中国为其最新款iPhone提供高达500元人民币（70美元）

的折扣。胡塞武装的另一次袭击一夜之间被挫败，但油价基本没有变化。

亚特兰大联储主席拉斐尔博斯蒂克在《金融时报》上发表了一些逐渐鹰派的评论

（诚然，这与之前呼吁提前结束加息，但坚持更长时间的立场没有太大不同），

如果政策制定者也降息，通胀可能会“拉锯” 很快。 

欧洲央行的讲话强调应该在6月份之前获得足够的数据来做出降息决定（这将比

市场已经预期的4月份降息30个基点晚几个月），但速度太快可能会弄巧成拙。

在上周美国 PPI 数据公布后，美联储首选的核心PCE通胀指标可能会走低。因此，

如果美联储决定在3月份降息，到目前为止还没有足够的因素来阻止这一举措。

我注意到的是，较长期的通胀预期已经开始攀升。想想看，如果美联储想要对尚

未确定的通胀结果进行调整削减（美国国会辩论700亿美元的财政扩张/减税可能

无济于事），那么这确实是受害者。
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