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2023 年 1 月 11 日 

 银行活动的暂时性停滞： 

向上未尽的货币周期       
 

  

报告要点： 

 社融存量同比增速终究拐头向下，进一步下滑至 9.6%，创历史新低，主

要系企业债券和政府债券融资所致： 

1）自 10 月末起，企业债券的收益率大幅上升，从而增加了企业债的发行压

力，当然，更为重要的原因是，连续一年以来，企业债的放缓主力是城投债发

行的放缓，如果上半年可以被“开正门堵偏门”解释的话，下半年的解释只能

是政府投资意愿的低迷； 

2）政府债券发行也是呈现出继续放缓的态势，这和专项债额度的青黄不接有

着重要关系。 

 贷款表现其实一般，虽总量尚可，但结构上发生了一些恶化： 

1）企业中长期贷款单月增长看似亮眼，但若细算增速，是低于 11 月的； 

2）居民贷款依旧同比减少，彰显消费需求和购房需求仍不足，从房屋销售的

情况可见一斑； 

3）发生这个结构嬗变的应该不是非常宏观的因素，而是企业的预期变得比以

前更加谨慎，这也许和疫情政策的放开有一定关系。 

 与此相对应的是，M2 有所放缓，但和上述的宏观压力关系不大，更有关

系的应是银行活动暂时性停摆，这和银行在 12 月的工作时间偏短有关，当

然，前期理财产品的净值风险也做高了 11 月的增速水平。 

 但是，我们不用太担心融资周期会就此回落： 

1）货币周期一律是供应导向的，银行本身是货币派发的永动机，即使实体跟

不上，二级市场也能吸纳多余的货币，这至少保证 M2 所代表的实体流动性应

该未到拐点； 

2）当然，这在短期会使得资产荒的现象得以缓解，但也许这不是常态，当银

行恢复运转后，资产荒随时可能回来； 

3）当然，一级市场的空间也许有限，单单地产和基建，就可能会让社融缓慢

变平。 

 M1 的回落略有异常，毕竟经验上，M1 从来没有先行于 M2 出现拐点，

那么，这次 M1 的放缓应本是风险偏好所致，也许和疫情存在关系，那么，当

疫情平复后，大概率 M1 会有一些恢复。 

 值得关注的是 M0，M0 一路加速至今未停，除了提前回家过年这个解释

之外，M0 所代表的风险偏好周期还是向上的，这意味着后续我们面临的通胀

风险依然值得警惕。 

 

风险提示：地缘政治冲突超预期，疫情反复超预期等 
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