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2017 年社会融资规模存量数据 

 万亿元 

人民币 

按年 

增速 

社会融资规模存量 174.7 12.0% 

人民币贷款 119.0 13.2% 
外币贷款（折合人

民币） 
 

2.5 5.8% 
委托贷款 14.0 5.9% 
信托贷款 8.5 35.9% 
未贴现银行承兑汇

票 
 

4.4 13.7% 
企业债券 18.4 2.5% 

非金融企业境内股

票 
 

6.7 15.1% 
来源：中国人民银行 
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2017 年 12 月中国金融数据解读 
 

 2017年社会融资总额按年增长 12%。2017年年末，社会融资总额达到 174.6
万亿元（人民币，下同），按年增长 12%，与去年政府工作报告中提出的社
融增长目标完全相符。2017 年 12 月单月新增社融为 1.14 万亿元，按年少增
4,999 亿元，前值为 1.63 万亿元。社融增速放缓主要是由于人民币贷款增速减
慢，低于市场预期。2017 年 12 月向实体经济投放的人民币贷款新增约 5,809
亿元，较 2016 年同期少增约 4,134 亿元，原因在于 1）2016 年年末贷款冲量
投放，存在高基数效应；以及 2）银行年末贷款额度紧张，同时面临年末考核
压力。贷款增速的放缓，并非源自实体经济融资需求的下降，因为与此同时，
表外融资（信托贷款、委托贷款及未贴现银行承兑汇票）在 2017 年 12 月取
得大幅增长，新增约 3,523 亿元，占新增社融比例达到 30.9%，而全年平均占
比则为 18.4%，显示部分表内额度未能满足的融资需求寻求表外渠道。直接融
资方面，2017 年股权融资额达到 8,734 亿元，按年少增 3,682 亿元；而受债
市低迷影响，企业债券融资额为 4,495 亿元，按年大幅少增 2.55 万亿元。 

 12 月人民币贷款增速放缓，但全年新增创历史新高。2017 年 12 月金融机构
发放的人民币贷款达到 5,844 亿元，较前值减少近半，按年也少增约 4,600 亿
元。不过，在住户及企业中长期贷款的强劲增长推动下，全年人民币贷款新增
13.5 万亿元，创下历史新高。12 月住户中长期贷款仍是人民币贷款增长的主
力军，占比达到 52.5%，仍保持较高增量，达到约 3,069 亿元，较上月少增约
1,109 亿元；而住户短期贷款则仅增约 114 亿元，相信是严查消费贷流向带来
的影响。不过，全年来看，在消费贷的推动下，住户短期贷款新增 1.83 万亿
元，按年激增 1.2 倍。住户中长期贷款则较去年高位轻微少增，达到 5.30 万
亿元；占人民币贷款全年新增比例为 39.2%，按年下降 5.8 个百分点。12 月
新增企业中长期人民币贷款仅为约 1,519 亿元，相信主要受制于有限的贷款额
度。2017 年全年新增企业人民币贷款 6.38 万亿元，占人民币贷款全年新增比
例达到 47.2%，按年上升 14.4 个百分点，显示出监管部门一直引导资金“脱
虚向实”、服务实体经济取得一定成效。 

 M2 增速再探新低，下降至 8.2%。M2 增速较上月下跌 0.9 个百分点，按年下
跌 3.1 个百分点。除 2017 年金融去杠杆、监管收紧带来的影响外，M2 增速
的进一步降低主要由于年末贷款增速明显放缓及全年财政存款有较大幅度增加。
在现行的货币政策和监管环境下，我们认为 M2 的“新常态”还将持续，预计
增速将维持在 9%-10%。 

 强监管环境下，表外融资将进一步收缩，融资需求更多依赖表内业务。2018
年，金融行业的去杠杆进程仍在进行，强监管的环境也没有改变。新年伊始，
银监会等监管部门已连发多个文件，旨在进一步强化对金融市场的监管，控制
和防范金融风险，整治金融乱象。这些文件针对的重点是包括委托贷款、信托
贷款在内的表外业务，对于其资金来源、投向等都进行了更严格的约束。而银
监会在最新发布的《关于进一步深化整治银行业市场乱象的通知》中，列出了
八大领域和 22 条今年整治工作的要点，其中就包括了涉及同业、理财、表外、
合作等业务的影子银行业务。此外，银监会新引入的流动性管理指标也将于 3
月 1 日起生效，其内涵也是抑制同业业务的盲目扩张，引导银行回归传统借贷
业务本源。以上诸多事件均表明监管部门对于表外融资的坚决态度。我们认为
今年社融中的表外融资将有较明显的收缩，而相应的融资额度将转向表内，在
实体经济融资需求仍较为旺盛的情况下，今年向实体经济发放的贷款增速或将
高于社融整体增速。 
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