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[Table_Summary] 去年底以来，我们发布多篇报告提示信用大扩张的逻辑，包括在 2023 年宏观

经济和信贷社融展望报告中，提出社融需要多增五万亿，为经济回升提供强力

支持。以及近期的《从货政报告看信用大扩张》、《政府工作报告中隐含的七点

预期差》等。如今，我们重申信用大扩张或是今年的一条宏观主线，经济复苏

具有较强持续性。 

➢ 新增信贷再超预期，企业和居民端双双向好。在 1-2 月经济数据发布前的

真空期内，市场对国内需求修复存在分歧。2 月信贷数据总量和结构双双

向好，有助于引导市场预期向乐观方向修正。企业中长贷得益于贴息工具

支持，存量增速升至 17%，连续第 8 个月回升。企业短期信贷结构优化，

短贷多增、票据融资多减，银行填充信贷规模的意愿明显减弱。居民中长

贷结束了 2021 年 12 月以来的同比收缩局面，我们推测有两方面原因，

一是居民生产活动常态化背景下，经营贷需求回升；二是随着宏观环境和

房价预期逐步改善，居民房贷需求 L 型企稳。居民短期贷款大幅同比多

增，指向居民消费倾向有所释放。 

➢ 社融增速反弹，信用结构进一步优化。去年的信贷社融具有鲜明的“年初、

季末冲高，季初回落”特征，今年 1 月新增社融创历史第二高增幅，2 月

同比大幅多增 1.9 万亿元，存量增速反弹至 9.9%，信用扩张的延续性好

于去年。分项上看，社融结构在进一步优化。体现在人民币贷款开始取代

政府债融资成为拉动社融增长的头号主力，尤其是企业部门加杠杆意愿明

显增强，信用扩张对于“政府之手”的依赖减弱。 

➢ 企业资金活跃度出现实质性回暖。将 M1 增速中企业活期存款贡献的部分

拆分出来，剔除春节错位的影响后，构建得到企业资金活跃度指数。2 月

指数录得 4%，较前月大幅上升 3.7 个百分点。近期发布的 2 月 PMI、BCI

指标均显示企业生产经营活动预期好转，进一步验证了企业资金活跃度出

现实质性回暖。M2 增速升至 12.9%，分项上居民、企业存款多增，非银

存款降幅较大。 

➢ 信用大扩张或是今年的一条宏观主线。在贴息政策支持和经济内生动能

修复的格局下，信贷有望持续扩张。我们判断企业中长贷增速仍有 1-2 个

百分点的上升空间，是引领信用进一步扩张的关键抓手。信用大扩张有利

于提振股市信心。历史经验显示，企业中长贷增速回升期，价值股和成长

股都有不错表现，价值股的持续性可能更好。建议关注政策支持力度较大，

与消费、设备更新改造、数字经济等领域相关的投资机会。 

➢ 风险因素：国内政策推出不及预期，美欧经济衰退等。 
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事件： 

2023年 3月 10日，央行公布 2023 年 2月金融数据：新增人民币贷款 1.81万亿元，预期 1.44万亿元，前值 4.9

万亿元。新增社会融资规模 3.16万亿元，前值 5.98万亿元。M2同比增长 12.9%，预期 12.3%，前值 12.6%。 

一、新增信贷再超预期，企业和居民端双双向好 

2 月新增人民币贷款再超市场预期。2 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，高出市场预期的 1.44 万亿元（WIND 口

径），较去年同期多增 5800 亿元。结构上看，企业和居民端信贷需求双双向好，尤其是新增居民贷款初步企稳，

同比多增 5450亿元。新增企业贷款延续扩张态势，同比多增 3700亿元。在各项宏观数据进一步发布前的真空期

内，市场仍对国内需求修复存在分歧。2月信贷数据表现强劲，有助于引导市场预期向乐观方向修正。我们重申

信用大扩张或是今年的一条宏观主线，经济复苏具有较强持续性。 

贴息政策工具支持下，企业中长期贷款增速进一步抬升。此前，财政部部长刘昆在全国财政工作会议上要求，优

化组合财政赤字、专项债、贴息等工具，适度扩大财政支出规模。其中，贴息是宏观政策发力的重要工具。从作

用上看，贴息政策相当于对相关领域定向降息，贴息力度远大于降息力度，恰好体现了货币政策“精准有力”的

要求。在去年设备更新改造再贷款政策的带动下，全国多地推出了接续政策。以北京市为例，去年 12 月北京市

发改委等 11部门制定了《关于推动“五子”联动对部分领域设备购置与更新改造贷款贴息的实施方案（试行）》，

对符合要求的项目给予 2.5个百分点的贴息，政策期限为 2023年 1月 1日至 11月 30日。在贴息政策的支持下，

2 月企业中长贷增速升至 17%，连续第 8个月回升。 

企业短期信贷结构优化。在企业去库存阶段，短期融资需求相对收敛，体现在 2月新增企业短贷和票据融资合计

同比少增 2367 亿元。从结构上看，企业短贷同比多增 1675亿元，主要是票据融资同比多减 4041 亿元造成较大

拖累。反映出当前实体融资需求旺盛，银行通过做多票据来填充信贷规模的意愿明显减弱，与去年同期形成鲜明

对比（2022年 2月新增人民币贷款同比少增，票据融资为最大贡献项）。 

 

 

居民中长期贷款结束了自 2021 年 12 月以来的同比收缩局面。2 月新增居民中长贷 863 亿元，同比多增 1322 亿

元。按照央行统计口径，居民中长贷可进一步分为经营贷款和消费贷款（房贷）。基于此，我们推测居民中长贷

需求修复主要有两方面原因： 

一是在疫情防控优化的背景下，居民生产经营活动趋于常态化，经营类贷款需求回升。去年 5 月份以来，居民中

长期经营贷持续有超季节性表现（详见报告《需要多增五万亿——2023年信贷社融推演》）。 

图 1：2 月新增人民币贷款再超预期，企业和居民端双双向好 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二是随着宏观环境和房价预期逐步改善，居民房贷需求或低位企稳。从今年 1 月份的形势来看，“提前还贷潮”

或仍对存量居民房贷造成收缩压力。但从近期的房地产市场表现来看，已出现 L型企稳迹象：1）销售面积止跌、

同比由负转正（图 2）；2）一二线城市房价止跌，1月环比上涨（图 3）。这些迹象均指向新增居民房贷或初步企

稳。 

居民短期贷款大幅同比多增。2月新增居民短贷 1218亿元，同比大幅多增 4129亿元，或与居民消费倾向有所释

放相关。去年 2月份国内疫情反复、多地提倡就地过年，居民消费受到明显抑制，造成短期贷款承压，从而基数

较低。今年春节以来居民出行、旅游和服务性消费表现好于去年同期，居民短期贷款需求相应回暖。 

 

 

 

 

二、社融增速反弹，信用结构进一步优化 

社融存量增速反弹至 9.9%，信用扩张的延续性好于去年。去年的信贷社融具有鲜明的“年初和季末冲高，季初

回落”特征，信用扩张的延续性不强。今年 1月新增社融创历史第二高增幅，2月延续良好表现，当月新增 3.16

万亿元，同比大幅多增 1.9 万亿元。社融存量同比增速相应升至 9.9%，较上月反弹 0.5 个百分点。反映出经济

内生动能修复，融资需求更趋稳定。 

图 2：2019-2023 年 30 大中城市商品房成交面积（剔除春节错位影响） 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 3：一二线城市房价止跌，1 月环比上涨 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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分项上看，社融结构在进一步优化。去年社融增速最高曾录得 10.8%，这在一定程度上得益于政府债融资发力，

尤其是去年上半年政府债错位发行，明显拉升了社融增速。今年以来，人民币贷款开始取代政府债融资成为拉动

社融增长的头号主力，尤其是企业部门加杠杆意愿明显增强，信用扩张对于“政府之手”的依赖减弱。2月社融

口径下人民币贷款（剔除非银贷款）贡献显著，当月新增 1.82 万亿元，同比大幅多增 9116亿元。 

今年政府债融资的拉动力或有所退坡。2 月新增政府债融资 8138 亿元，同比多增 5416 亿元。根据 WIND 的债券

发行统计，主要是国债净融资额同比多增 2832亿，其次是地方政府再融资债同比多增 1210亿，新增专项债、一

般债和置换债等同比变化不大。考虑到去年政府债发行规模较高（动用了 5000亿专项债结存限额），今年政府债

到期压力较大，我们判断今年政府债融资额或较去年同比少增，对社融的拉动作用或趋于退坡。 

其他分项上，2月外币贷款由上月的减少转为增加，同比小幅少增 170亿元。直接融资变化不大，企业债和股票

融资合计同比多增 20 亿元。表外融资三项合计同比少减 4972 亿元，主要是未贴现银行承兑汇票同比大幅少减

4158亿元，实体融资需求复苏背景下，银行不再急于将表外银票转至表内。 

 

 

 

 

图 4：2 月新增社融继续扩张，同比大幅多增 1.9 万亿元 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 5：2 月社融存量同比增速反弹至 9.9% 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三、企业资金活跃度出现实质性回暖 

M1增速所隐含的企业资金活跃度出现实质性回暖。M1增速可拆分为两个部分，一部分为 M0贡献，代表居民取现

需求。另一部分为企业活期存款贡献，用于衡量企业资金活跃度。2月 M1增速录得 5.8%，其中 M0贡献 1.7个百

分点，企业活期存款贡献 4.1 个百分点。考虑到春节错位因素的影响，历史上两项指标在每年 1月或 2月均会出

现大幅波动。我们将企业活期存款贡献求两年平均增速，以剔除基数影响，用于衡量企业资金活跃度。可见，企

业资金活跃度具有明显的周期特征（图 7），今年 2月该项指标录得 4%，较前月大幅上升 3.7个百分点。 

近期多项指标显示企业生产经营活动预期好转，与企业资金活跃度指数相互印证。2月 PMI生产经营活动预期录

得 57.5%，景气度进一步扩张。2 月中国企业经营状况指数(BCI)录得 57.6%，来到荣枯线上方，较前月上升 7.9

个百分点。 

 

 

 

 

图 6：M1 增速可拆分为 M0 贡献和企业活期存款贡献 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 7：2 月企业资金活跃度指数大幅反弹 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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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_53110
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