
 
 
宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

宏观 

  

证券研究报告 

2023 年 01 月 11 日 
 

作者 
   

宋雪涛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517090003 
songxuetao@tfzq.com 

孙永乐 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110523010001 
sunyongle@tfzq.com  
  

相关报告 

1 《宏观报告：风险定价-一致预期已

经部分被市场定价-1 月第 1 周资产配

置报告》 2023-01-08 

2 《宏观报告：地产链的再定位-各行

业对房地产的依赖度正在发生变化》 

2023-01-07 

3 《宏观报告：宏观-PMI 数据的最后

一跌？》 2022-12-31 
 

 

12 月信贷数据不弱 
 

 

2022 年 12 月金融数据，主要看点有三个：一是社融数据代表的信用总量，
二是 M1 增速代表的货币流动性，三是中长期企业贷款代表的信用结构。
其中，社融存量同比增速相比 11 月下滑 0.4 个百分点至 9.6%；M1 同比增
速相比 11 月下滑 0.9 个百分点至 3.7%；但是，人民币贷款特别是企业贷款
同比不跌反涨，12 月人民币贷款增加 1.4 万亿元，同比多增 2665 亿元，
其中企事业单位贷款增加 1.26 万亿，同比多增 6017 亿元。 
 
社融和 M1 增速的下滑反映的还是疫情冲击下生产和消费受到短期压制的
弱现实，但企事业单位中长期贷款连续数月的修复以及近期票据利率大幅
上行或也预示着目前信贷的投放情况较为乐观，考虑到疫情对经济的冲击
正在快速过去，国内的“人流”、“物流”稳步修复以及政策持续发力，我
们认为目前国内经济好转正在从预期走向现实。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：疫情对经济特别是实体融资需求的冲击超过目前预期；信贷投
放不及预期，经济修复进程偏慢 
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2022 年 12 月金融数据，主要看点有三个：一是社融数据代表的信用总量，二是 M1 增速
代表的货币流动性，三是中长期企业贷款代表的信用结构。其中，社融存量同比增速相比
11 月下滑 0.4 个百分点至 9.6%；M1 同比增速相比 11 月下滑 0.9 个百分点至 3.7%；但是，
人民币贷款特别是企业贷款同比不跌反涨，12月人民币贷款增加1.4万亿元，同比多增2665

亿元，其中企事业单位贷款增加 1.26 万亿，同比多增 6017 亿元。 

图 1：社融分项数据一览（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

从结构上看，拖累社融增速的除政府债外（发行节奏错位，同比减少 8893 亿元），主要是
企业债。12 月企业债券融资-2709 亿元，同比减少 4876 亿元，创 2002 年有统计数据以来
的新低。 

企业债券融资规模大幅回落，主要是受信用债市场波动加大的影响，12 月产业债信用利差
一度超过 100BP，相比于 11 月末上行超过 40BP（与国内理财市场调整有关），造成信用债
发行规模回落，12 月总发行量仅有 9296 亿元，低于 2022 年 1-11 月均值 2528 亿元。又
恰逢 2022 年 12 月是信用债的到期高峰，按照 wind 口径 12 月信用债1偿还规模为 15732

亿元，相比 2022 年 1-11 月均值高出 4617 亿元。高到期、低发行也就导致 12 月 wind 信
用债口径的净融资规模明显回落，为-6436 亿元。 

从发行结构上来看，12 月受益于政策支持等，房地产债发行规模略有提高，净融资规模由
负转正，为 223.5 亿元。但城投债净融资规模进一步回落，12 月净融资规模为-1042 亿元，
这可能与 12 月地方隐性债务监管有关。去年 12 月，财政部部长刘昆表示要坚决防范地方
政府融资平台债务风险，强化融资平台公司综合治理2；今年 1 月，财政部再度表示要稳妥
化解隐性债务存量，坚持中央不救助原则，做到“谁家的孩子谁抱”3等。 

图 2：信用利差明显上行（单位：BP） 

 
1 本文使用的信用债口径：企业债、公司债、中期票据、短期融资券、项目收益票据、定向工具、标准化票据、资产支持证券、

可转债、可交换债 
2 刘昆：深入学习贯彻党的二十大精神 奋力谱写全面建设社会主义现代化国家财政新篇章 (qq.com) 

 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/Jji_ToRaLJ6l9L_jds3f-A 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

另外，受企业生产经营活动偏弱等因素影响，体现资金活化程度的 M1 同比增速明显回落，
12 月 M1 同比增速仅有 3.7%，是 2022 年 2 月以来的新低。 

图 3：M1 和 M2 同比走势（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

更值得关注的是，在社融同比和 M1 同比等指标走弱时，12 月信贷数据并不弱。 

12 月社融口径人民币贷款规模为 14354 亿元，同比多增 4004 亿元，央行口径人民币贷款
增加 1.4 万亿元，同比多增 2665 亿元。分部门来看，居民部门短期贷款和中长期贷款同比
少增分别对应了疫情影响下，居民线下消费场景缺失、消费意愿偏低以及国内商品房销售
市场偏弱的现实。 

在居民部门贷款同比负增时，人民币贷款同比多增主要依靠企事业单位贷款，特别是企事
业单位的中长期贷款。往年出于为 1 月“开门红”储备项目等方面的考虑，12 月企业信贷
大多会有小幅回落，但 2022 年企业贷款特别是中长期贷款反而超季节性上行。 

图 4：人民币贷款结构一览（单位：亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

企业贷款特别是中长期贷款超季节性上行，与政策持续发力、引导金融机构加大信贷投放
力度有关。这点在房地产企业融资需求的改善上表现明显——2022 年 4 季度，房地产行业
贷款需求指数相比三季度上行了 3.1 个百分点。如 11 月 21 日人民银行、银保监会联合召
开全国性商业银行信贷工作座谈会，提出全国性商业银行要增强责任担当，发挥“头雁”
作用，主动靠前发力，要用好政策性开发性金融工具，扩大中长期贷款投放……稳定房地产
企业开发贷款、建筑企业贷款投放，支持个人住房贷款合理需求等等4。 

图 5：企事业单位中长期贷款超季节性（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 6：实体融资需求有所回升（单位：%） 

 
4 人民银行、银保监会联合召开全国性商业银行信贷工作座谈会 (pbc.gov.cn) 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

往后来看，涉及房地产等领域的信贷支持政策还在继续发力，1 月 10 日，人民银行 银保
监会再度联合召开主要银行信贷工作座谈会，会议要求“各主要银行要合理把握信贷投放
节奏，适度靠前发力，进一步优化信贷结构，精准有力支持国民经济和社会发展重点领域、
薄弱环节……延续发挥好设备更新改造专项再贷款和财政贴息政策合力，力争形成更多实物
工作量……运用好保交楼专项借款、保交楼贷款支持计划等政策工具”等等5。 

总的来看，虽然社融和 M1 增速的下滑反映的还是疫情冲击下生产和消费受到短期压制的
弱现实，但企事业单位中长期贷款连续数月的修复以及近期票据利率大幅上行或也预示着
目前信贷的投放情况较为乐观，考虑到疫情对经济的冲击正在快速过去，国内的“人流”、
“物流”稳步修复以及政策持续发力，我们认为目前国内经济好转正在从预期走向现实。 

图 7：部分城市拥堵延时指数 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：国内票据利率持续上行（单位：%） 

 
5 人民银行 银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈会 (pbc.gov.cn) 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51107


