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本报告导读： 

对 11 年 4 季度社会融资总量数据进行分析 

摘要： 

[Table_Summary]  2011 年全年社会融资规模为 12.83 万亿元，比上年同期少

1.11 万亿元。分季度看，11 年 4 季度新增社会融资总量 3.03

万亿，环比 3 季度的 2.04 万亿明显多增，但同比仍少增 1800

亿，同比少增比 3 季度明显收窄。 

 分结构看，4 季度新增人民币信贷 1.79 万亿，贡献最大，其

次为企业债券融资增长 5300 亿。而银行承兑汇票则由 3 季

度的下降 3475 亿回升至增加 465 亿。 

 从各分项新增融资的同比多增看，企业债券贡献最大，受 12

月信贷突增的影响，人民币信贷增量在 4 季度也出现明显多

增。但银行承兑汇票的波动最大，其 3 季度同比大幅少增

9400 亿，4 季度同比少增则大幅收窄至 3257 亿。 

 2011 年 6 月 19 日，银监会对银行承兑汇票监管的加强及 8

月 26 日央行将承兑汇票纳入存款准备金的缴存范围，是 3

季度银行承兑汇票下降的主要原因。货币政策的持续宽松及

存准率下调则是 4 季度银行承兑汇票逐步恢复的主要原因。 

 4 季度随着政策的宽松及承兑汇票的逐步恢复，票据贴现利

率大幅回落、票据融资规模见底回升，并促进了企业短贷的

大幅攀升。而企业短贷或将引领 12 年的信贷增长，并促进

经济见底回升。 

 从社会融资的结构看， 11 年 4 季度新增人民币贷款占款占

比虽有回落，但主要是受银行承兑汇票大幅波动的影响，目

前占比仍达到 59.1%。银行承兑汇票占比虽见底回升，但考

虑到监管力度短期内难以放松，其持续回升仍需时日。只有

企业债券的占比仍在上升，未来或将持续增长。 

 社会融资总量的走势与信贷关系最为密切，从历史走势看，

社会融资总量增速也与信贷增速及 M2 增速走势基本一致。 

 根据我们预测，12 年新增信贷约为 8万亿，相应信贷增速将

逐步企稳，而 M2 增速也将企稳，我们预测社会融资总量增

速或仍有回落，但回落速度放缓。 
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《外汇占款流出加速，节前降准仍有可能》 
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1. 社会融资环比多增 

2011 年全年社会融资规模为 12.83 万亿元，比上年同期少 1.11 万亿元。分季度看，

11 年 4 季度新增社会融资总量 3.03 万亿，环比 3 季度的 2.04 万亿明显多增，但

同比仍少增 1800 亿，同比少增比 3 季度明显收窄。 

图 1 新增社会融资总量、同比多增                             单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

2. 信贷债券贡献最大 

分结构看，4 季度新增人民币信贷 1.79 万亿，贡献最大，其次为企业债券融资增

长 5300 亿，人民币信贷与企业债券对社会融资总量贡献最大。而银行承兑汇票

则由 3 季度的下降 3475 亿回升至增加 465 亿。 

图 2 新增社会融资分项增量                                  单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

3. 承兑汇票触底回升 

从各分项新增融资的同比多增看，企业债券贡献最大，受 12 月信贷突增的影响，
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人民币信贷增量在 4 季度也出现明显多增。但银行承兑汇票的波动最大，其 3 季

度同比大幅少增 9400 亿，4 季度同比少增则大幅收窄至 3257 亿。 

2011 年 6 月 19 日，银监会下发《关于切实加强票据业务监管的通知》，重点检查

银行承兑汇票贸易背景的真实性，贴现资金流向的合规性以及是否通过票据贴现

逃避信贷规模等，持续加强票据业务风险防控。监管的强化是 3 季度银行承兑汇

票下降的原因之一。 

11 年 8 月 26 日，人民银行将承兑汇票纳入存款准备金的缴存范围，是银行承兑

汇票下降的又一重要原因。4 季度以来货币政策的持续宽松及 12 月存款准备金率

的下调是导致银行承兑汇票逐步恢复的主要原因。 

图 3 新增社会融资总量分项同比多增                          单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

4. 票据融资逐步恢复 

4 季度随着政策的宽松及承兑汇票的逐步恢复，票据贴现利率大幅回落、票据融

资规模见底回升，并促进了企业短贷的大幅攀升。而企业短贷或将引领 12 年的

信贷增长，并促进经济见底回升。 
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图 4 新增票据融资、票据贴现利率                     左轴：亿元 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

5. 债券增长或能持续 

从社会融资的结构看，11 年 4 季度新增人民币贷款占款占比虽有回落，但主要是

受银行承兑汇票大幅波动的影响，目前占比仍达到 59.1%。银行承兑汇票占比虽

见底回升，但考虑到监管力度短期内难以放松，其持续回升仍需时日。只有企业

债券的占比仍在上升，未来或将持续。 

图 5 人民币贷款、承兑汇票、企业债券占比                      单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

6. 总量增速仍将回落 

由于目前信贷占比在社会融资总量中权重最大，银行承兑汇票的恢复仍需时间，

社会融资总量的走势与信贷关系最为密切。从历史走势看，社会融资总量增速也

与信贷增速及 M2 增速走势基本一致。 
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图 6 社会融资总量余额增速、贷款余额增速、M2 增速            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

根据我们预测，12 年新增信贷约为 8 万亿，相应信贷增速将逐步企稳，而 M2 增

速也将企稳，我们预测社会融资总量增速或仍有回落，但回落速度放缓。 

图 7 新增信贷、信贷增速                           左轴：亿元 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 
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