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1月金融数据点评—— 

信贷增量助力经济“开门红” 

事件： 

2月10日晚，央行公布2023年1月金融数据： 

（1）新增人民币贷款49000亿元，前值14000亿元。 

（2）社会融资规模59800亿元，前值13058亿元。 

（3）M2同比增长12.6%，前值11.8%；M1同比6.7%，前值3.7%；M0同

比7.9%。 

投资要点： 

Ø 信贷增量“开门红”：结构方面，依旧维持去年年底的分化局面，

都是一个非常典型的对公强，零售弱的特点。经过1月份的信贷冲

量后，我们认为，2月份整体增量上会有调整，同时考虑到春节错位

的关系，整体2月份同比应该是稳中有升的节奏，同时票据的占比会

提高。真正需要关注的是3月份，季末月份加上两会召开后政策落

地，我们认为3月份信贷可能会再度发力。 

Ø 整体1月社融同比少增，主要由于企业债券、政府债券的拖累，企业

债券同比少增主要是由于贷款冲量的影响，随着两会即将召开，若

是今年财政赤字规模高于去年，介时政府债券今年下半年能够实现

多增。 

Ø 流动性依旧维持宽松：在企业融资需求回升的带动下，银行体系的

流动性也开始向实体传导。M2增速创近6年半新高，但社融存量增

速为有统计数据以来最低，社融增速连续10个月低于M2增速，两者

剪刀差持续扩大。未来随着经济的进一步修复、专项债提前批的逐

步落地，社融与M2剪刀差有望收窄。 

Ø 投资策略：当下，经济正常化的速度快于预期，最差的情况已经

过去。无论是企业中长期贷款数据，还是春节前后消费数据，均

显示经济在快速实现正常化。经济正在从底部向上复苏，当前时

点可以加配内需相关板块。未来，若是居民需求复苏不及预期，

政策面有望进一步加码。 
Ø 风险提示：一是未来相关政策落地不及预期；二是居民消费和信

心复苏不及预期；三是美联储加息带动美元指数升值超预期。 

 Table_First|Table_ReportDate 

策略点评报告 

 
2023 年 2 月 13 日 

 

 
 
 

 

团队成员 
Table_First|Table_Author 

分析师 朱斌 
执业证书编号：S0210522050001 
邮箱： zb3762@hfzq.com.cn 
 
  
 
 
 
  
 
 
  
Table_First|Table_Contacter   
 
 
  
 
 
  
 
 

 

Table_First|Table_RelateReport 

相关报告 
1、《春季躁动下的行情复盘与展望》 

2023.2.9 

2022.10.23 2、《2022年业绩预告点评：产业链各环节预期业

绩表现有所分化》2023.2.7 

2022.10.23 3、《中央政治局第二次集体学习中的五大看点》 

2023.2.1 

2022.10.23 
 

 

 

诚信专业  发现价值                                      1                          请务必阅读报告末页的重要声明 
 
 

 



 

 
诚信专业  发现价值                                      2                          请务必阅读报告末页的重要声明 

策略点评报告 

正文目录 

1 信贷冲量，经济“开门红” ................................................. 1 
2 社融：增幅略有放缓 ..................................................... 3 
3 流动性：宽松依旧，复苏保障 ............................................. 4 
4 社融统计口径调整 ....................................................... 5 
5 投资策略 ............................................................... 5 
6 风险提示 ............................................................... 5 

图表目录 

图表 1：近期票据利率陡峭上行 ...................................................................................... 2 
图表 2：1 月 PMI重回枯荣线以上 .................................................................................. 2 
图表 3：贷款维持对公强、零售弱的特点 ....................................................................... 2 
图表 4：个人住房贷款余额增速依旧乏力 ....................................................................... 2 
图表 5：贷款需求指数显示回暖，彰显复苏活力 ............................................................. 3 
图表 6：去年政府债发型前置导致整体基数较高 ............................................................. 4 
图表 7：社融存量增速创新低，M2 与社融剪刀差走阔 ................................................... 5 
 
 

 



 

 
诚信专业  发现价值                                      1                          请务必阅读报告末页的重要声明 

策略点评报告 

2 月 10 日晚，央行公布 2023 年 1 月金融数据： 

（1）信贷：新增人民币贷款 49000 亿元，前值 14000 亿元。 

（2）社融：社会融资规模 59800 亿元，前值 13058 亿元。 

（3）货币：M2 同比 12.6%，前值 11.8%；M1 同比 6.7%，前值 3.7%；M0 同

比 7.9%。 

1 信贷冲量，经济“开门红” 

信贷方面，1 月新增人民币贷款 49000 亿元，同比多增 9200 亿。其中，中长期

占比 76.0%，较上月下降 24 个百分点，较去年同期上升 5 个百分点。 

分项看：（1）非金融企业贷款新增 46800 亿元，同比多增 13200 亿元。其中短

期贷款、中长期贷款分别新增 15100和 35000 亿元，企业票据融资-4127 亿元，同

比分别多增 5000、多增 14000和多减 5915 亿元。（2）居民贷款新增 2572 亿元，

同比少增 5858 亿元。其中短期贷款、中长期贷款分别新增 341和 2231 亿元，同比

分别少增 665 和少增 5193 亿元。（3）非银金融机构贷款-585 亿元，同比少减 832

亿元。 

通常而言，春节前会有一定的信贷发力，所以市场对于信贷高增长的情况已有一

定预期：一月，短期票据利率陡峭上行，表明金融机构的信贷十分活跃，一方面需要

通过抬高票据利率出票为贷款腾挪规模，另一方面，也是通过减少短票的规模来调控

信贷规模维持在一个合理的目标区间；同时，一月制造业 PMI 录得 50.1%，时隔数

日重回枯荣线以上，也显示了经济景气复苏的征兆，为提升贷款景气度创造了条件。 
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结构方面，依旧维持去年年底的分化局面，都是一个非常典型的对公强，零售弱

的特点。相较于对公的强势，零售贷款的增幅回落较大。政策影响下，利率下调，对

公需求被激发。居民需求则依旧疲弱，中长期贷款下降趋势明显。疫情放开后，居民

的出行恢复，但因为收入稳定性没完全得到确认，消费倾向改善有限，贷款需求减少，

超额储蓄依旧在累增；持续同比减少的中长期贷款则反映在地产市场：从去年下半年

开始，地产相关的刺激政策和帮扶政策就在陆续出台，但到目前为止房屋销售数据依

旧十分低迷，反映在个人住房贷款余额增长乏力，与政策端形成鲜明对比。因此，未

来两会中，地产方面的发展政策是依旧是关注重点。 

信贷持续性方面：目前来看，随着制造业景气的回暖，对公端的需求已经逐步的

恢复，银行方面，息差的缩减增加了银行对债券资产的需求，特别是区域性的城商行。

反观零售端，信贷显示需求依旧乏力。所以，经过 1 月份的信贷冲量后，我们认为，

2 月份整体增量上会有调整，同时考虑到春节错位的关系，整体 2 月份同比应该是稳

图表 1：近期票据利率陡峭上行（%）  图表 2：1 月 PMI重回枯荣线以上 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 3：贷款维持对公强、零售弱的特点（亿元）  图表 4：个人住房贷款余额增速依旧乏力 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 
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中有升的节奏，同时票据的占比会提高。真正需要关注的是 3 月份，季末月份加上两

会召开后政策落地，我们认为 3 月份信贷可能会再度发力。 

图表 5：贷款需求指数显示回暖，彰显复苏活力 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

2 社融：增幅略有放缓 

②社融：1 月社会融资规模 59800 亿元，同比少增 1959 亿元。社融存量规模

350.9万亿，同比增速 9.4%，较上月下滑 0.2 个百分点。 

分项看：（1）社融口径新增信贷 49169 亿元，同比多增 6150 亿元；（2）非标融

资 3485 亿元，同比少增 996 亿元；（3）企业债券融资 1486 亿元，同比少增 4352

亿元；（4）企业股票融资 964 亿元，同比少增 475 亿元；（5）政府债券融资 4140 亿

元，同比少增 1886 亿元。 

整体上，1 月社融同比少增，主要由于企业债券、政府债券的拖累，我们认为，

企业债券同比少增主要是由于贷款冲量的影响，考虑到企业债券和企业中长期贷款合

计同比仍多增近 9000 亿元，再次印证政策发力下的企业需求复苏显著。政府债券连

续 6 个月同比少增，主要由于去年发行前置、同期高基数等因素影响。随着两会即将

召开，若是今年财政赤字规模高于去年，介时政府债券今年下半年能够实现多增。 
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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_52262


