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社融增速稳了吗？ 

——光大宏观 1月金融数据点评兼周报（2023-02-11） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：1 月人民币贷款新增 4.90 万亿元，前值 1.40 万亿元，预期 4.08 万亿

元；社融新增 5.98 万亿元，前值 1.31 万亿元，预期 5.68 万亿元，存量同比增

速 9.4%，前值 9.6%；M2 增速 12.6%，前值 11.8%，预期 11.6%；M1 增速

6.7%，前值 3.7%。 

核心观点：1 月新增社融和信贷均触及市场预期上沿，企业中长期信贷延续强

劲态势，政策引导和企业预期改善是驱动融资“开门红”的主因。企业端，疫

情扰动消退、信贷政策引导和产业政策扶持，驱动企业信贷供需两旺；居民

端，消费回暖驱动消费信贷环比改善，购房预期低迷和按揭贷“早偿”拖累按

揭贷显著同比收缩；政府端，春节假期扰动叠加高基数，拖累政府债券净融资

同比收缩。向前看，新增社融有望继续持平或好于去年同期水平，但增速的趋

势性回升仍需居民预期改善，年中将是观察趋势性回升拐点的重要节点。 

总量：融资“开门红”紧贴市场预期上沿。1 月新增社融紧贴市场预期上沿，

表内信贷是主要贡献项，债券融资是主要拖累因素。从融资方式来看，社融口

径下人民币贷款同比多增 7312 亿元，是主要贡献项；企业债券同比收缩 4352

亿元，政府债券同比收缩 1886 亿元，未贴现银行承兑汇票同比收缩 1770 亿

元，则是主要拖累因素。其中，企业债券净融资的显著同比少增，主要源于信

用债收益率维持高位，企业发债融资意愿较为低迷，并且在信贷政策支持下，

部分企业融资需求转化为信贷需求。 

结构：企业强，居民弱，购房预期和存量房贷利率是关键。企业端，疫情过峰

驱动企业预期改善，叠加政策层较强的稳信贷诉求，企业部门净融资大幅同比

扩张。居民端，伴随着居民消费的修复，消费信贷也呈现出环比改善态势，但

仍弱于去年同期；居民购房预期和购房活动仍未改善，并且由于按揭贷款利率

远高于理财产品预期收益率，按揭贷“早偿”倾向愈发明显，拖累以按揭贷为

主的居民中长期贷款显著同比收缩。 

展望：新增社融有望继续持平或好于去年同期水平，但增速的趋势性回升仍需

居民预期改善，年中将是观察趋势性回升拐点的重要节点。 

第一，企业部门融资的改善具有较强的稳定性和持续性，有望推动新增社融维

持较为强劲的态势。企业部门融资的持续改善，既有政策引导的支撑，也有企

业预期改善驱动下的融资需求升温。向前看，一方面，政策层对于信贷投放适

度靠前发力的诉求仍在，并表示要延续发挥好专项再贷款和财政贴息政策合

力，信贷资源及配套供给有望保持充裕；另一方面，疫情对生产经营活动的扰

动正在逐渐消退，企业生产经营预期有望持续改善，信贷需求有望延续旺盛。

因而，企业部门融资的改善具有较强的稳定性和持续性，有望推动新增社融维

持较为强劲的态势。 

第二，社融增速拐点的到来，则需要居民部门融资改善的进一步加持。居民部

门净融资的低迷主要源于两方面因素，一是，疫情扰动下，居民消费预期和实

际消费支出均较为低迷，进而拖累消费信贷，在疫情扰动消退后，居民消费信

贷有望逐渐修复；二是，居民购房预期低迷拖累按揭贷新增，同时，存量房贷

利率明显高于理财产品预期收益率，则进一步加剧了按揭贷的“早偿”倾向，

而居民购房预期的修复，存量房贷利率的下行，理财产品预期收益率的回升，

仍需政策进一步加力以及一定的传导时间。 

风险提示：政策落地不及预期，新冠二次感染高峰超出预期，房地产链条修复

节奏不及预期。 
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1、 社融增速稳了吗？ 

 

事件：1 月人民币贷款新增 4.90 万亿元，前值 1.40 万亿元，预期 4.08 万亿

元；社融新增 5.98万亿元，前值 1.31万亿元，预期 5.68 万亿元，存量同比增

速 9.4%，前值 9.6%；M2 增速 12.6%，前值 11.8%，预期 11.6%；M1 增速

6.7%，前值 3.7%。 

 

核心观点：1 月新增社融和信贷均触及市场预期上沿，企业中长期信贷延续强

劲态势，政策引导和企业预期改善是驱动融资“开门红”的主因。企业端，疫

情扰动消退、信贷政策引导和产业政策扶持，驱动企业信贷供需两旺；居民

端，消费回暖驱动消费信贷环比改善，购房预期低迷和按揭贷“早偿”拖累按

揭贷显著同比收缩；政府端，春节假期扰动叠加高基数，拖累政府债券净融资

同比收缩。向前看，新增社融有望继续持平或好于去年同期水平，但增速的趋

势性回升仍需居民预期改善，年中将是观察趋势性回升拐点的重要节点。 

 

1.1、 融资“开门红”紧贴市场预期上沿 

 

1 月新增社融紧贴市场预期上沿，人民币贷款是主要贡献项，债券融资是主要

拖累因素。1 月新增社融 5.98 万亿元，紧贴市场预期上沿(Wind 一致预期为

5.68 万亿元，上沿在 6 万亿元左右)，同比少增 1959 亿元；1 月新增人民币贷

款 4.90 万亿元，紧贴市场预期上沿(Wind 一致预期为 4.08 万亿元，上沿在 5

万亿元左右)，同比多增 9227 亿元。政策引导和企业预期改善是驱动融资“开

门红”的主要因素，但信用扩张强度和持续性的确认，仍有待于房地产链条融

资的进一步企稳。 

从融资方式来看，社融口径下人民币贷款同比多增 7308 亿元，是 1 月新增社

融的主要贡献项；企业债券同比收缩 4352 亿元，政府债券同比收缩 1886 亿

元，未贴现银行承兑汇票同比收缩 1770 亿元，则是 1 月新增社融的主要拖累

因素。其中，企业债券净融资的大幅同比少增，主要源于信用债收益率维持高

位，企业发债融资意愿较为低迷，并且在信贷政策支持下，部分企业融资需求

转化为信贷需求。 

从融资主体来看，企业部门净融资同比扩张 5785 亿元，驱动 1 月新增社融实

现“开门红”，主要源于疫情过峰后企业预期改善、信贷政策引导和产业政策

扶持等多方合力。居民部门净融资同比收缩 5858 亿元，对新增融资的拖累再

度走阔，并且连续 15 个月拖累新增融资，按揭贷款同比收缩仍是主要拖累因

素。 
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图 1：表内信贷是 1月新增社融的主要驱动因素  图 2：居民部门对新增融资的拖累再度扩大 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 1月  资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 1月 

 

1.2、 企业和居民预期分化加剧 

 

政府端，1 月政府部门净融资同比收缩 1886 亿元，高基数是主要拖累因素。

2023 年跟 2020 年和 2022 年类似，同是“稳增长”诉求较强的年份，财政部

也均在前一年度末提前下达了次年的部分专项债务新增额度，因而，政府债券

发行节奏都有明显的前置倾向。同时，由于 2022 年已发行但未使用的专项债

规模较高，2023 年政府债券融资节奏前置的力度也就随之减弱，并且，今年春

节假期前置到 1 月，也对债券发行工作日形成影响，两者合力促成了 1 月政府

债券净融资的同比收缩，但这也意味着政府债券融资的波动性将有所平缓。 

 

企业端，疫情过峰驱动企业预期改善，叠加政策层较强的稳信贷诉求，企业部

门净融资大幅同比扩张。1 月非金融企业部门新增信贷 4.85 万亿元，同比多增

7227 亿元，其中，企业中长期贷款同比多增 1.4 万亿元，显著高于往年季节性

水平，企业中长期新增贷款已占新增贷款总额 67.90%(6MMA)。归因来看，企

业中长期信贷的主要驱动，主要源于疫情过峰驱动企业预期改善，以及政策层

较强的稳信贷诉求，结构上信贷资源主要流向了基建和制造业等领域。 

一则，疫情过峰后，企业产需两端景气度均呈现明显改善，生产扩张驱动信贷

需求升温。1 月制造业 PMI 分项数据显示，生产、新订单、采购量和生产经营

活动预期，均呈现大幅同比扩张，在实体企业产需两旺的驱动下，企业融资需

求也出现升温。 

二则，政策层稳定信用扩张的诉求依然强烈，国常会和信贷座谈会多次强调稳

定信贷。1 月 10 日，央行等部委召开主要银行信贷工作座谈会，提出“合理把

握信贷投放节奏，适度靠前发力…及时跟进政策性开发性金融工具配套融资，

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”，表明政策层对于

稳定合理信用扩张的诉求依然较强。 

三则，信贷政策、财政政策和产业政策合力引导制造业信贷扩张。2022年 9月

7 日，国常会要求“设备购置和更新改造新增贷款…中央财政贴息 2.5 个百分

点”,随后中央经济工作会议进一步要求“(2023 年)保持必要的财政支出强度，

优化组合赤字、专项债、贴息等工具”。2022 年 9 月 28 日，央行设立 2000

亿元以上设备更新改造专项再贷款，支持金融机构以不高于 3.2%的利率向制造

业等设备更新改造提供贷款，按照金融机构发放符合要求的贷款本金 100%提
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供资金支持。在 1 月 10 日的信贷座谈会上，政策层再次提及“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”。同时，已经披露的地方政府

“两会”报告显示，逾半数省份提到继续支持企业进行技术升级与改造。因

而，信贷政策、财政政策和产业政策仍在合力引导制造业信贷扩张。 

 

图 3：企业信贷驱动 1月新增信贷大幅同比多增  图 4：企业中长期贷款在新增信贷中的比例持续上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 1月  资料来源：Wind，光大证券研究所；数据说明：图中数据为 6个月移动均值，数据截至

2023年 1月。 

 

居民端，消费信贷环比改善但仍弱于去年同期，按揭贷同比收缩程度走阔。居

民部门净融资同比少增 5858 亿元，其中，短期信贷同比少增 665 亿元，中长

期信贷同比少增 5193亿元。 

一方面，疫情防控政策优化后疫情逐渐过峰，疫情对居民生活半径和消费意愿

的影响均逐渐走弱，1 月非制造业 PMI 商务活动指数大幅扩张至 54.4%，伴随

着居民消费的修复，居民消费信贷也呈现出环比改善态势，但仍弱于去年同

期。 

另一方面，从 30 个大中城市的商品房销售数据来看，1 月商品房销售依然非常

低迷，剔除春节假期因素扰动后，居民购房预期和购房活动仍未改善，并且由

于按揭贷款利率远高于理财产品预期收益率，按揭贷“早偿”倾向愈发明显，

拖累以按揭贷为主的居民中长期贷款显著同比收缩。 

 

图 5：30大中城市商品房成交面积负缺口维持高位  图 6：按揭贷款利率与理财预期收益差驱使按揭贷“早偿” 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                         

数据说明：往年月均值表示 2019年-2022年当月的均值，数据截至 2023年 1月 

 资料来源：Wind，光大证券研究所                                                 数据截至 2023年 1月 28日 
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1.3、 社融增速拐点仍需居民预期改善 

 

新增社融有望继续持平或好于去年同期水平，但增速的趋势性回升仍需居民预

期改善，年中将是观察趋势性回升拐点的重要节点。1 月新增融资的开门红呈

现出两个鲜明的特征，一是，企业部门净融资显著同比扩张；二是，居民部门

净融资同比收缩程度再度走阔。 

第一，企业部门融资的改善具有较强的稳定性和持续性，有望推动新增社融维

持较为强劲的态势。企业部门融资的持续改善，既有政策引导的支撑，也有企

业预期改善驱动下的融资需求升温。向前看，一方面，政策层对于信贷投放适

度靠前发力的诉求仍在，并表示要延续发挥好专项再贷款和财政贴息政策合

力，信贷资源及配套供给有望保持充裕；另一方面，疫情对生产经营活动的扰

动正在逐渐消退，企业生产经营预期有望持续改善，信贷需求有望延续旺盛。

因而，企业部门融资的改善具有较强的稳定性和持续性，有望推动新增社融维

持较为强劲的态势。 

第二，社融增速拐点的到来，则需要居民部门融资改善的进一步加持。居民部

门净融资的低迷主要源于两方面因素，一是，疫情扰动下，居民消费预期和实

际消费支出均较为低迷，进而拖累消费信贷，在疫情扰动消退后，居民消费信

贷有望逐渐修复；二是，居民购房预期低迷拖累按揭贷新增，同时，存量房贷

利率明显高于理财产品预期收益率，则进一步加剧了按揭贷的“早偿”倾向，

而居民购房预期的修复，存量房贷利率的下行，理财产品预期收益率的回升，

仍需政策进一步加力以及一定的传导时间。 

 

1.4、 资金供需与利率走势持续分化 

 

货币增速剪刀差显著收窄，资金活力明显修复。1 月 M1 同比增速为 6.7%，较

上月上行 3 个百分点；1 月 M2 同比增速为 12.6%，较上月上行 0.8 个百分

点。M1-M2 同比增速由上月的-8.1 个百分点收窄至 1 月的-5.9 个百分点，资金

活力显著修复。M1 与 M2 增速的背离，表明企业活期存款扩张是驱动 M1 高增

的主因，而企业活期存款的高增，一方面源于企业信贷扩张和销售改善，指向

资金活力和经济复苏的改善；另一方面也于春节假期错位带来的低基数有关。 

资金供需与利率走势继续分化，可能受到财政收支节奏和基础货币投放结构的

影响。1 月社融存量同比增速 9.4%，M2 同比增速 12.6%，社融与 M2 同比增

速差较上月走阔 1 个百分点，表明实体信用扩张速度仍明显低于货币扩张速

度，在资金供需格局延续的背景下，资金利率持续上行，可能是受到财政收支

节奏和基础货币投放结构的影响。 

 

向前看，宽货币力度随着经济复苏会渐趋缓和，广义货币供应量 M2增速有望回

落，资金利率中枢也将向政策利率温和回归。在疫情冲击逐渐减弱后，经济修

复的稳定性和持续性将进一步增强，宽货币的发力强度可能会有所减弱。同

时，在去年财政发力的过程中，消耗了部分往年财政结余资金和央行结存利

润，推动了财政存款和央行结存利润向私人部门的转移，今年财政结余资金向

私人部门的转移力度将会明显走弱。 

因而，宽货币力度趋缓、财政结余资金转移走弱，叠加高基数效应，将会共同

推动广义货币供应量 M2增速显著回落；广义货币供应量与实体信用扩张增速轧
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差收敛，也将驱动资金利率中枢向政策利率回归。预计上半年 DR007 利率中枢

有望回归至 1.8%—2.0%，10年期国债收益率高点有望达到 3.0%-3.1%。 

 

图 7：货币增速剪刀差显著收窄  图 8：资金供需与利率走势继续分化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 1月  资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 1月 

 

2、 海外观察 

2.1、 美债收益率上行，通胀预期上行 

美国 10 年期国债收益率上行，通胀预期上行。2 月 10 日，美国 10 年期国债

收益率收于 3.74%，较上周末上行 21 个基点；法国 10 年期国债收益率较上周

末上行 19 个基点至 2.83%；德国 10 年期国债较上周末上行 20 个基点至

2.33%。美国 10 年期国债隐含的通胀预期较上周末下上行 11 个基点至

2.33%，实际收益率较上周末上行。 

 

图 9：美国 10年期国债收益率较上周上行  图 10：法德 10年期国债收益率较上周上行 
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资料来源：万得，光大证券研究所                                                  数据截至 2023年 2月 10日 

 
资料来源：万得，光大证券研究所                                                  数据截至 2023年 2月 10日 

 

美国 10年期和 2年期国债利率期限利差震荡上行。本周美国 10年期和 2年期

国债期限利差震荡上行，最终收于-0.76%，较上周上行 1 个基点。截至 2 月 9

日，美国 AAA级企业期权调整利差较上周上行 2个基点，为 0.56%，美国高收

益债期权调整利差上行 10个基点至 4.05%。 
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