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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2023 年后续信贷投放增量空间有多大？通过存量视角测算 2023 年后 10 个月信

贷投放增量空间约为 19.6 万亿。通过 2 月底人民币贷款余额占年底比推算 2023

年年底人民币贷款余额为 241.2 万亿，对应后 10 个月增量空间为 19.6 万亿；对

应 2023 年 1-2 月人民币贷款增量占全年比为 25.5%。 

 开年两个月信贷投放水平如何？ 1-2 月信贷投放占全年比高于往年基本成定局。

用 1-2 月新增人民币贷款投放量占比测算 2023 年全年新增人民币贷款总量将达到

28.2 万亿，对应全年增速达 32.1%，远超近年增速。2021-2022 年 1-2 月新增人

民币贷款占全年比均在 24%以上，年初信贷投放规模大幅增加的 2023 年这一比

例大概率不会低于 2021-2022 年，因此，我们认为用近年同期占比均值推算今年

全年信贷投放量并不合适，今年这一比例大概率更高，今年的信贷投放节奏或将不

同于往年。 

 后续信贷节奏会发生什么变化？货币政策重视贷款投放节奏，每年新增人民币贷

款与 GDP 保持着比较稳定的比例关系。贷款投放总量与 GDP 保持“基本匹配”，

贷款投放节奏也要保持适当的幅度。2023 年 1-2 月新增人民币贷款保持较强的增

长态势，总量增长或也存在贷款节奏过快的风险。前期信贷投放较快导致银行负债

端成本抬升，本轮信贷脉冲或进入后半段。1、2 月大幅多增的信贷投放消耗了大

量中长期资金，同期央行仅通过 OMO 进行短期货币投放平抑流动性波动，银行长

期流动性水位下降，从资金市场通过发行存单补充长期资金的意愿增强，从而推升

了银行负债端成本；另一方面，疫后经济复苏期“推动综合融资成本稳中有降”的

要求不会变化。一升一降之下银行净息差收窄或将压制后续信贷投放力度。我们认

为本轮信贷“脉冲”高点已经过去，3 月至 2 季度银行信贷投放或将有所收敛，若

要维持信贷高增态势，可能需要降准落地或央行结构性货币政策工具扩容。 

 风险提示：（1）2023 年 CPI 同比增速的上行风险还未消散，尤其是人民银行最担

忧的通胀预期扩散、导致 PPI 的累积涨价压力向中下游传导，带动通货膨胀压力

上行；（2）2023 年中美货币政策周期背离是否会收敛，2022 年人民币汇率贬值压

力从外部均衡方面约束了“降息”，牵制了货币政策宽松空间，2023 年中美货币政

策周期背离时段若延长，或继续增加货币政策约束条件；（3）2023 年疫情二次反

复或影响经济内生性复苏进程。   
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货币政策重视贷款投放节奏。央行每当在最后一个季度做全年度总结时，

总会提及当年新增贷款的季度占比，2022 年也不例外：“2022 年四个季度贷款增

量分别为 8.3 万亿元、5.3 万亿元、4.4 万亿元和 3.2 万亿元，季度增量占比分别

为 39.1%、25.1%、20.7%和 15.1%，比重与上年同期基本持平”1。而从当年度

来看，每年新增人民币贷款与 GDP 保持着比较稳定的比例关系，2018 年至 2022

年度，金融机构口径新增人民币贷款占本年度 GDP 的比例平均值为 19.33%，

2021 年和 2022 年分别为 18.15%和 18.82%。贷款投放总量与 GDP 保持“基本

匹配”，贷款投放节奏也要保持适当的幅度。2023 年 1-2 月新增人民币贷款保持

较强的增长态势，总量增长或也存在贷款节奏过快的风险。 

图 1：年度新增人民币贷款与 GDP 保持稳定的比例  图 2：新增社融在季度之间保持均匀的分布比例 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

1. 开年两个月信贷投放水平如何？ 

2023 年 1-2 月新增贷款规模超过往年。从贷款投放体量上看，2023 年 1-2

月新增人民币贷款合计 6.7 万亿，较去年同期同比多增 1.5 万亿，在历年同期历

史上处于较高增长水平。从新增贷款结构来看，企业部门贷款增长继续强劲，企

业部门短期和中长期贷款增量均高于往年水平，主要来自 2022 年下半年以政策

性开发性金融工具、政策性信贷为主要抓手的宽信用政策渐显效力、结构性货币

政策工具投放等多方面带动的中长贷款增长，如果说 2022 年下半年市场频繁质

疑贷款增长是否具有可持续性的原因在于频繁有“票据冲量”行为的话，那么 2023

年 1-2 月份票据融资连月萎缩，合计同比少增 9956 亿元，也表明支撑企业部门贷

款增长的既有总量上的改善，也有结构上的优化，中长贷和票据之间“此消彼长”

是贷款稳健增长的重要表现。即便是居民部门贷款，2 月份居民部门中长期贷款也

同比多增 1322 亿元，显现难得的企稳信号，但是和企业部门相比居民部门贷款需

求依然较为疲弱。 

                                                      
1 2021 年第四季度货币政策执行报告也提出：2021 年四个季度贷款增量分别为 7.7 万亿元、5.1 万亿元、4.0 万亿元和 3.2 万亿元，

季度增量占比分别为 38.5%、25.5%、19.9%和 16.2%，比重与上年同期基本持平。 
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图 3：2023 年前两个月新增人民币贷款均高于往年同期  图 4：企业部门信贷撑起前两个月信贷增量 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2023 年 1-2 月信贷投放占全年比例较高。从新增信贷投放占全年新增贷款比

例看，2019 年至 2022 年这 4 年期间，每年 1-2 月新增人民币贷款占全年新增贷

款总量比例的平均值为 23.8%。假设 2023 年前 2 个月的投放节奏也与平均值相

当，那么 2023 年全年，新增人民币贷款总量将达到 28.2 万亿，总量投放规模将

达到新的历史最高。从绝对数量上来看，这一规模较 2022 年新增人民币贷款同比

多增 6.8 万亿，单年增加量远超历史高点；从新增人民币贷款增速看，这一规模

对应今年贷款年度增速达到 32.1%，而 2019 至 2022 年四年期间新增人民币贷款

年均增速为 7.3%，复合增速为 7.1%，即使在新冠疫情爆发的 2020 年，这一增速

也仅阶段性达到 16.8%。 

图 5：从季节规律看，1-2 月贷款投放过快、占比偏高  图 6：从季节规律看，1-2 月推算而来的全年贷款增量偏高 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

注释：2023 年为推算值 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注释：2023 年为推算值 

但是由于 2021-2022 年 1-2 月新增人民币贷款占全年比均在 24%以上，年初

信贷投放规模大幅增加的 2023 年这一比例大概率不会低于 2021-2022 年，因单

纯用最近 4 年同期占比的平均值推算今年全年贷款增量可能存在偏误，历史平均

值 23.8%可能会低估前 2 个月贷款投放比例，1-2 月信贷投放占比大概率高于往

年同期，今年的信贷投放节奏和 2021-2022 年类似存在“前倾”。 
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2. 2023 年年内贷款增量空间有多大？ 

从存量视角测算，2023 年后 10 个月信贷投放增量空间大约为 19.6 万亿。由

于 2023 年 1-2 月新增人民币贷款同比多增规模较多，同时基于历史平均值 23.8%

来推算全年贷款投放比例可能存在偏误，从存量视角来观察 2023 年 1-2 月信贷

投放节奏和全年信贷投放空间，即通过观测截至 2 月底，人民币贷款余额占年底

比这一计算方式，我们可以对后 10 个月人民币贷款增量空间进行推算。 

从存量余额占比角度看，2019-2022 年，当年 2 月底人民币贷款余额占本年

度年末余额的比例平均值为 91.9%，以此推算，2023 年年底人民币贷款余额将为

241.2 万亿，对应后 10 个月增量空间为 19.6 万亿；对应 2023 年底人民币贷款余

额增速为 12.7%。 

从增速来看，2019-2022 年人民币贷款存量增速平均值为 12%，假设 2023

年贷款余额增速与此持平来推算，那么截至 2023 年年底，人民币贷款余额增量将

为 26.3 万亿。那么 2023 年 1-2 月，新增人民币贷款占 2023 年全年贷款投放量

的比例将是 25.5%，超出 2021-2022 年至少 24%的水平，但是 2023 年全年 26.30

万亿的贷款投放增量依然显著高于往年同期，或也导致贷款投放和 GDP 的比例

关系高于往年季节性。 

图 7：从贷款余额看，1-2 月人民币贷款余额占全年维持稳定比例  图 8：从贷款余额看，2023 年后 10 个月贷款增量显著高于往年 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：2023 年贷款余额为推算值 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：2023 年贷款余额为推算值 
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