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宏观研究 
 
 

信贷能“红”多久，看房地产与基建的接力 
  
 
 核心观点 

2 月第二周，大宗商品价格除原油上涨外普遍下跌，美债收益率

上行，美股下跌；美元走强，人民币汇率走贬；中债收益率上行，A股

下跌。 

春节后，经济强复苏还是弱复苏成为市场争论的焦点，1 月金融

数据为解答这个问题提供了细致的观察窗口，无论从总量还是结构来

看，2023年经济开门红已在路上。首先，从总量角度，1月新增信贷

4.9 万亿，为历史最高新增量，可谓增长强劲。并且 1月信贷同比多

增 9200亿，增幅为 2020年 3月以来最高。其次，1月票据融资负增

4127亿，降幅仅次于 2017年 1月，反映当前票据更大程度被作为释

放信贷额度的工具，而非完成贷款投放任务的工具。1 月信贷高增大

概率是融资需求高涨的结果。 

融资需求来自哪里？延续 2022 年的趋势，1 月新增信贷仍然主

要由企业贷款推动。克尔瑞 1月房企报告显示，整体看来，当前优质

房企及白名单房企融资开闸，但行业面融资仍未有全面回暖。而各省

《政府工作报告》则对 2023 年的基建做出了积极部署。因此，高涨

的融资需求大概率来源于基建投资，这与我们一直强调的经济开门红

需投资先行是一致的。1月居民贷款仍然疲软，居民中长贷维持 2000

亿左右的低投放水平。官方已多次强调，房地产在我国支柱产业的地

位，经济复苏离不开房地产健康发展的支撑，基建开启经济开门红之

后，开门红的成色、未来复苏的持续性取决于房地产市场的演变。 

经济的开门红已经明确，我们再次强调今年的投资机会宜关注从

投资到消费的顺序，当前基本可以明确基建相关产业链有支撑，而房

地产市场可能仍然是预期差最大的领域，建议重点关注，消费领域的

投资机会则将在投资带动的经济复苏、居民收入加速时展现。 

 

 风险提示： 

疫情演变超预期，国内政策效果不及预期，海外通胀超预期，国

际地缘政治风险变化超预期。   
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1 大类资产表现 

2月第二周，大宗商品价格除原油上涨外普遍下跌，美债收益率上行，美股

下跌；美元走强，人民币汇率走贬；中债收益率上行，A股下跌。 

 

图表1：大类资产价格变动一览 

 

资料来源： Wind，中邮证券研究所 

2 国内外宏观热点 

开门红在路上。春节后，经济强复苏还是弱复苏成为市场争论的焦点，1月

金融数据为解答这个问题提供了细致的观察窗口，无论从总量还是结构来看，

2023年经济开门红已在路上。首先，从总量角度，1月新增信贷 4.9万亿，为历

史最高新增量，可谓增长强劲。并且 1月信贷同比多增 9200亿，增幅为 2020年

3 月以来最高。春节的特殊性导致该时段对我国经济数据造成了明显扰动，同比

分析可以一定程度剔除掉春节季节性的影响。2022年除夕（春节假期第一天）在

1 月 31 日，今年除夕在 1 月 21 日，今年春节假期对工作日的影响要大于去年，

而在工作日偏少的背景下，1 月信贷仍然实现超 9000 亿的同比增幅，更显出信

单位 2022/12/30 2023/2/3 2023/2/10 今年以来涨跌幅 本周涨跌幅

大宗商品

布伦特原油 美元/桶 85.91      79.94      86.39      0.6% 8.1%

WTI原油 美元/桶 80.26      73.39      79.72      -0.7% 8.6%

COMEX黄金 美元/盎司 1,826.20   1,876.60   1,874.50   2.6% -0.1%

LME铜 美元/吨 8,387.00   9,060.00   8,905.00   6.2% -1.7%

LME铝 美元/吨 2,360.50   2,560.00   2,435.00   3.2% -4.9%

动力煤 元/吨 921.00     795.60     801.00     -13.0% 0.7%

螺纹钢 元/吨 4,164.00   4,291.00   4,260.00   2.3% -0.7%

美国股债 基点数变动

美债2Y 4.41 4.3 4.50 9             20       

美债10Y 3.88 3.53 3.74 -14           21       

标普500 3839.5 4136.48 4090.46 6.5% -1.1%

外汇

美元指数 103.4895 102.9959 103.5757 0.1% 0.6%

美元兑离岸人民币 6.9210 6.8080 6.8234 -1.4% 0.2%

中债

1年中债 2.1491 2.1438 2.1694 2.03          2.56     

10年中债 2.8436 2.8990 2.8994 5.58          0.04     

A股

上证综指 3089.26 3263.41 3260.67 5.5% -0.1%

沪深300 3871.63 4141.63 4106.31 6.1% -0.9%

创业板指 2346.77 2580.11 2545.16 8.5% -1.4%
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贷增长的强劲。而 1月社融 5.98 万亿，同比少增 1959亿，则由于企业债券、政

府债券同比少增抵消了信贷增长的拉动，去年 1月企业债券、政府债券融资形成

了高基数效应影响较大。 

 

图表2：金融机构当月新增人民币贷款 图表3：社会融资规模当月值 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

其次，信贷增长是商业银行贷款投放、实体经济融资需求的综合结果，强劲

的信贷投放既可能是源于增加信贷额度、引导加大贷款投放的政策推动，也可能

是融资需求扩张的自然结果。前者的典型是 2018年下半年、2020年上半年，呈

现出新增信贷同比多增、与票据融资高增共存的现象；而后者的典型则是 2017

年二季度、2020年下半年，新增信贷同比多增的同时，票据融资大幅净减少，商

业银行通过压缩票据融资腾挪信贷额度。1 月票据融资负增 4127 亿，降幅仅次

于 2017 年 1 月，反映当前票据更大程度被作为释放信贷额度的工具，而非完成

贷款投放任务的工具。另外，去年 11 月银保监会修订发布的《商业汇票承兑、

贴现与再贴现管理办法》，新增“银行承兑汇票和财务公司承兑汇票的最高承兑余

额不得超过该承兑人总资产的 15%。银行承兑汇票和财务公司承兑汇票保证金余

额不得超过该承兑人吸收存款规模的 10%”，的确对商业银行通过票据融资腾挪信

贷额度的空间形成了约束，但是新规并不会导致票据融资的下降。国务院总理李

克强在 2月 6日召开座谈会提到，我国经济增长去年底企稳、今年初回升。也验

证融资需求的复苏。因此，1 月信贷高增大概率是融资需求高涨的结果。 
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图表4：金融机构新增人民币贷款与企（事）业单位票据融资新增规模 

 

资料来源： Wind，中邮证券研究所 

 

融资需求来自哪里？延续 2022 年的趋势，1 月新增信贷仍然主要由企业贷

款推动。新增企业短贷、中长贷均为历史最高，二者合计达 5万亿，超过信贷总

增量。其中，企业中长贷同比多增 1.4万亿，增幅为历史最高，一方面基于早投

放早受益，这是年初银行贷款投放高峰的结果，另一方面，在春节假期占用天数

较多，去年同期已实现高增的基础上，企业中长贷取得显著同比增长反映企业中

长期融资需求强劲。而企业的融资需求又来自哪里？中国疾病预防控制中心信息

显示，检测阳性率 2022 年 12 月 25 日(29.2%)达高峰后逐步下降，1 月 23 日降

低到 5.5%。春节前，各地疫情陆续达峰，对经济的影响持续存在，制造业企业的

融资需求较难发生大幅改善。克尔瑞 1月房企报告显示，2023年 1月 80家典型

房企的融资总量为 543.59 亿元，环比减少 44.8%，同比减少 44.2%。整体看来，

当前优质房企及白名单房企融资开闸，但行业面融资仍未有全面回暖。而各省《政

府工作报告》则对 2023年的基建做出了积极部署，例如江苏省提到“突出抓好 220

个省级重大项目和纳入国家‘十四五’规划的 102 项重大工程建设，力争形成更多

实物工作量”；浙江省提到“掀起新一轮重大项目建设高潮，持续扩大有效投资”。
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因此，高涨的融资需求大概率来源于基建投资，这与我们一直强调的经济开门红

需投资先行是一致的。 

 

图表5：1 月新增人民币贷款结构 图表6：新增人民币贷款与企业信贷 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

后续关注房地产接棒情况。1月居民贷款仍然疲软，居民中长贷维持 2000亿

左右的低投放水平。克尔瑞 1 月房企报告显示，TOP100 房企仅实现销售操盘金

额 3542.9 亿元，单月业绩规模同比降低 32.5%，环比降低 48.6%，较 2022 年 2

月的降幅也达 11.8%。同时，提前还贷潮也压低了按揭贷款的净投放。官方已多

次强调，房地产在我国支柱产业的地位，经济复苏离不开房地产健康发展的支撑，

基建开启经济开门红之后，开门红的成色、未来复苏的持续性取决于房地产市场

的演变。在去年密集出台“三支箭”的供给侧政策后，房地产市场需求的演变成为

焦点。当前普遍将提前还贷潮视为居民风险偏好下降的证据，但实际上在提前还

贷的同时还存在“另一步”。经济日报发表文章，建议相关部门加快出台相关举

措，有效解决居民扎堆提前还款及违规'转贷'等问题，指出还房贷的同时还会进

行转贷的操作，以降低实际贷款利率。同时，还存在在“四限”政策调整或者预期

调整的城市，居民提前还贷来为换房做准备的情况。因此，提前还贷的居民中也

包含了有购房需求者，并不宜单纯将其视为需求疲软的证据。另外，住房和城乡

建设部部长倪虹接受采访时提到，对于购买第一套住房的要大力支持。首付比、

首套利率该降的都要降下来。对于购买第二套住房的，要合理支持。以旧换新、
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以小换大、生育多子女家庭都要给予政策支持。指出了接下来政策在需求端发力

的方向，而更多城市亦开始在需求端发力，湖北武汉、黑龙江哈尔滨、山东威海、

河南安阳等地相继发布楼市新政，涉及住房限购范围调整、扩大购房补贴和金融

支持、下调首付比例、提高贷款额度等方面。房地产市场的平稳健康发展是有效

化解重大金融经济风险的要求，而其实现也将对经济复苏形成重要助力。 

消费在复苏，但属于弱复苏。 

1 月居民短贷新增 341 亿，显著低于春节同样在 1 月的 2022 年（1006 亿）、

2017年（1229亿）。一方面结合春节期间的居民出行和消费数据，当前消费的恢

复仍然是缓慢的，另一方面，由于存在较高的超额储蓄，且风险偏好的恢复较慢，

居民在消费支付方式的选择上对消费信贷的偏好可能会在短期下降，居民短贷对

于消费复苏的指示意义可能会有所弱化。结合存款来看，1 月存款新增 6.87 万

亿，为历史最高，同比多增 3.04 万亿。其中 6.2 万亿来自居民存款，春节当月

由于奖金发放、取现等原因，居民存款普遍高增。从同比增幅角度看，1月同比

多增 7900 亿，较去年 11-12 月同比多增 1 万亿以上的水平明显下降，反映在各

地疫情陆续达峰后，消费信心较去年末有所恢复，当然如果与疫情前时期相比，

消费的恢复仍然偏慢。而从存款的整体情况来看，贷款高增的结果是派生存款增

长加快，1 月 M2 同比提高 0.8 个百分点至 12.6%，M1 同比大幅提高 3 个百分点

至 6.7%，带动 M1 与 M2 同比增速的缺口收窄 2.2 个百分点。这与经济复苏、资

金活化程度提高有关，同时也与 2022年 1月 M1同比负增形成低基数有关，而 2

月的基数将回落，M1与 M2同比之差可能有所扩大，但并不意味着资金再度固化。

另外，1 月财政存款新增 6828 亿，同比多增 979 亿。根据 wind 统计，1 月全国

发行新增债券 6258 亿，2022 年 1 月全国新增债券发行 5837 亿，对比来看 1 月

同比多增 421亿。叠加经济的恢复有助于增加税收收入。今年 1月财政存款反映

的支出节奏类同于去年同期财政支出靠前发力，支撑基建投资带动的开门红。 
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