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周度经济观察 
  

——疤痕效应仍在，预期靠拢现实 
  

袁方1束加沛2 
 

2023 年 2 月 14 日 
 

内容提要 

 

从 1月的金融和通胀数据来看，伴随疫情影响的消退，居民部门的消费活动

开始恢复，商业银行信贷投放也趋于积极，经济处于温和复苏的过程中。 

但实体部门资产负债表的扩张进展缓慢，房地产市场表现依旧偏冷，这意味

着经济活动恢复的进程仍然面临波折，通胀的温和局面有望延续。 

日本央行提名植田和男为新任日本央行行长，相比于现任行长，植田和男的

货币政策立场或许更偏中立。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险    
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一、实体部门资产负债表扩张缓慢 

1 月新增社会融资规模为 5.98 万亿元，比上年同期少增 1959亿元；余额同比

9.4%，较上月回落 0.2个百分点。企业债和政府债是拖累社融的主要因素，同时人

民币贷款出现大幅改善。 

今年地方债发行节奏偏慢、以及理财风波对债券市场的冲击，使得政府债和

企业债表现弱于去年同期。而银行主动信贷投放的增加，推动人民币贷款大幅增

长。 

1 月新增人民币贷款 4.9 万亿元，同比多增 9227 亿元；余额同比 11.3%，较

上月提升 0.2 个百分点。 

分类别看，企业部门新增贷款表现强于去年同期，尤其中长期贷款增量明显；

同时居民部门表现偏弱，短期和中长期信贷增量均低于去年同期。企业中长期信

贷自去年下半年表现持续超预期，这可能与稳增长政策下国有企业部门发力有关。

而居民自发的信贷需求扩张仍未出现，居民消费和购房行为尚未完全恢复正常。 

进一步观察居民部门存款和贷款情况，相较往年，今年 1 月存款显著多增，

贷款少增。即使考虑到春节日期的差异，相比往年春节所在月份，今年存贷款的

轧差也明显更高，这与 2022 年以来存款多增、贷款少增的情况一致。 

虽然理财赎回对存款的影响或许依然存在，但存款多增、贷款少增仍然反应

了居民部门资产负债表仍处于收缩状态。 

因此总体而言，尽管 1 月社融和信贷总量数据不弱，但实体部门信贷需求恢

复的进展仍然偏慢，疤痕效应在金融数据中有明确体现。考虑到疤痕效应在财务
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和心理层面的消退需要时间，实体部门信贷需求的恢复难以一蹴而就，预计信贷

总量和结构的持续改善仍需等待。 

 

图1：居民部门存贷款轧差，亿元  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

1 月 PPI 环比为-0.4%，较上月回升 0.1 个百分点；PPI 同比-0.8%，较上月小

幅回落 0.1个百分点。 

 

图2：PPI 同比与环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

分项来看，PPI 环比的上行主要集中在石油、钢铁等上游产业链，这与稳增长

政策预期改善有关，同时而印刷、计算机、纺织等中下游行业价格表现依然偏弱。 
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从 2 月的情况来看，伴随经济偏强的预期向现实的靠拢，大宗商品价格出现

普遍回落，这意味着 PPI 环比增速可能会小幅下行，工业品领域仍然面临通缩的

压力。 

1 月 CPI 同比 2.1%，较上月上升 0.3 个百分点；核心 CPI 同比 1%，较上月上

升 0.3 个百分点。通胀总体表现温和。 

分项来看，食品和非食品分项均大致持平于季节性。 

食品分项中猪肉价格表现显著弱于季节性，这与生猪供应过剩有关。与此同

时，鲜菜、鲜果等表现较强，这主要受到春节效应的影响。 

非食品分项中成品油价格的下调对交通和通信分项形成明显拖累，而疫情管

控放松后提振了线下服务业，教育文化和娱乐分项表现较强，其余分项基本符合

季节性特征。 

通胀的温和与春节期间高频的消费数据情况一致，消费处于温和复苏的状态。 

往后看，高频的人流数据显示居民出行开始恢复，随着年后农民工返回城市，

预计消费的复苏在 2 月还将延续，核心通胀有望从底部抬升。但考虑到疤痕效应

的存在，消费复苏力度不宜期待过高，同时劳动力供应紧张的局面并未出现，我

国上半年通胀有望延续温和的状态，这也有助于央行维持偏松的货币政策环境。 

从 1 月的金融和通胀数据来看，伴随疫情影响的消退，居民部门的消费活动

开始恢复，商业银行信贷投放也趋于积极，经济处于温和复苏的过程中。但居民

部门资产负债表的扩张尚未出现，房地产市场表现依旧偏冷，这意味着经济活动

恢复的进程仍然面临波折，通胀的温和局面有望延续。 
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图3：CPI 环比分项，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、预期向现实靠拢的过程延续 

上周权益市场小幅走低，大盘风格跌幅靠前，中小市值股票表现偏强。 

而观察北向资金，其流入量较前期显著回落，或许是小盘风格占优的一个原

因。与此同时，场外资金并未出现明显流入的迹象，市场成交量小幅收缩。 

从短期来看，当下仍然是数据真空期，高频数据和公布的金融数据显示，经

济复苏的力度可能不及春节前市场的乐观预期。 

考虑到 3月初召开两会，定调全年经济目标和相关政策，3月中旬公布经济数

据，短期内市场仍将交易政策支持力度和经济复苏情况。 

我们认为基建和房地产仍然是托而不举，大规模刺激政策或难快速推出，经

济弱复苏的局面有望延续。未来一个月仍将是预期向现实靠拢的阶段。 

当然展望更长的时间，随着收入的恢复、疤痕效应的消除、收入稳定性预期

的改善，居民部门风险偏好还将上升，资产配置方面再平衡可以期待，权益市场

修复的空间仍在。 
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图4：各风格指数表现 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

春节以来，资金市场利率抬升，推动短端和存单利率上行，银行积极放贷也

推升了票据利率。而长端则更多在定价经济的弱势修复，10年期国债利率中枢震

荡，期限利差收窄。 

权益市场可能在春节前对经济修复的乐观预期定价较为充分，债券市场可能

存在同样的交易模式。尽管资金面边际收紧，高频数据显示经济修复，但长端利

率反而小幅下行，这可能暗示市场对经济的预期逐渐向现实靠拢。1月信贷数据显

示居民资产负债表仍然处于收缩状态，居民预期的改善需要时间，疤痕效应广泛

存在于经济各个方面。伴随预期向现实靠拢，债券市场利率短期存在回落的可能。 
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图5：10 年期国债和国开债收益率，% 

    

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、日本央行行长换届，货币政策取向需观察 

近日从多家日本主流媒体的报道来看，日本央行货币政策委员会委员植田和

男被任命为新任日本央行行长的概率较高。这一任命与此前市场预期差异巨大，

此前市场普遍认为日本央行副行长雨宫正佳将获得该认命。而雨宫正佳作为现任

副行长，其立场被市场解读为偏鸽派。因此植田和男的认命使得市场担心日本货

币政策更早收紧的可能性。 

植田和男在 MIT 获得经济学博士学位，师从著名经济学家 Stanley Fischer。

这位前以色列央行行长，曾经培养过前美联储主席伯南克、前美国财长萨摩斯、

前欧央行行长德拉吉等。学者出身的植田和男长期在东京大学做学术研究，在

1998-2005 年担任日本央行货币政策委员会委员时，为日本央行零利率的货币政策

提供了理论基础。 

最近几年植田和男的表态包括：2022年指出应避免过早收紧货币政策，草率

的收紧可能会给经济带来负面冲击；2021年建议讨论现有货币政策的适当性；2020
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