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复苏中的杠杆错位 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

2 月社融新增规模再度大幅增长，主要动力来自企业信贷和政府债券，与居民部门

信贷需求的缓慢增长形成分化。而我国非金融企业部门杠杆率长期高于居民部门，

信贷的大幅扩张将加剧企业部门的债务压力，下阶段企业加杠杆动力或将边际减弱

而居民需求修复仍需时间，后期社融或将面临增长压力。 

 

新增社融创历史高位 

 2 月新增社融历史最高，同比增速较上月提升。2 月当月新增社会融资规模 3.2

万亿元，同比多增 1.9 万亿元，单月增量为 2002 年以来 2 月最高；社融存量

354 万亿元，同比增长 9.9%，增速较上月提升 0.5 个百分点。历史上看，2 月

社融增量多为一季度低点，但今年单月增量高出 2002-2022 年 2 月平均增量

2.4 万亿元，远超季节性说明“宽信用”发力相对前置。“开门红”期间 1-2 月

社融增量过高或对 3 月形成一定程度的挤压，尤其是信贷，增长或不及预期。 

 新增人民币贷款好于 21、22 年，政府债券发行继续提速。新增社融的主要贡

献项是人民币贷款和政府债券，2 月新增人民币贷款 1.8 万亿元，高于 21、22

年；新增政府债券 8183 亿元，同比多增 5416 亿元，较 1 月 4140 亿元的发行

额继续提速。 

 

中长期和企业贷款贡献增长主力 

1、企业中长期贷款继续保持高增速 

 中长期贷款支持信贷增幅。从期限结构来看，2 月金融机构口径新增中长期人

民币贷款 1.2 万亿元；新增短期及票据贷款 6014 亿元。短期及票据贷款中，居

民户短期贷款新增 1218 亿元，由于 2022 年春节错位，短期贷款同比多增

4129 亿元。 

 企事业单位新增贷款贡献远超居民部门。从部门来看，2 月金融机构口径新增

企业人民币贷款 1.6 万亿元，同比多增 3700 亿元，企业对未来经营环境的预期

持续改善；新增居民人民币贷款 2081 亿元，同比多增 5450 亿元。今年以来，

居民新增贷款规模保持低位，并未较去年出现显著增长，相比企业，居民部门

需求修复所需的时间较长 

 居民部门新增中长期贷款规模有待修复，短期贷款增长动力不足。2 月金融机

构口径居民部门新增中长期人民币贷款 863 亿元，同比多增 1322 亿元；新增

短期人民币贷款 1218 亿元，同比多增 4129 亿元。居民部门短期贷款主要是消

费贷款，而 2 月 CPI 当月同比 1%，当月环比-0.5%。在疫情管控调整两月后，

居民并未显示出很强的消费倾向，预计未来居民部门的短期贷款也难以为社融

增长提供有力支撑。 

2、政府债券发行继续发力 

 政府债券发行提前。2 月新增政府债券 8138 亿元，同比多增 5416 亿元。今年

2 月政府债券发行与 2021 和 2022 年相比显著提前。 

3、企业融资贡献增量，非标融资拖累社融 

 企业债券发行量高于历史同期。2 月新增企业债券融资 3644 亿元，同比多增

34 亿元。企业债券发行较 1 月出现明显提升，与企业中长期贷款高增一道支持

“企业经营预期改善”的结论。 

 外币贷款小幅增长，非标融资下降。新增外币贷款 310 亿元，同比少增 170 亿

元。非标融资中，未贴现银票减少 70 亿元，同比少减 4158 亿元，新增信托贷

款 66 亿元，同比多增 817 亿元，委托贷款下降 77 亿元，同比多减 3 亿元。 

 

广义货币增速提升 

 M1、M2 增速走势分化，M2-社融剪刀差收窄。2 月 M2 同比增长 12.9%，前值

12.6%；M1 同比增长 5.8%，前值 6.7%。2021 年 1 月后，M2 增速始终高于

M1，今年 2 月这种趋势又得到了强化，广义货币中高活性货币增速始终较低，

实体经济的交易需求长期不振。2 月 M2 增速与社融增速差值为 3%，较上月收

窄 0.2 个百分点，表外融资需求初步改善。 

 

风险提示：居民部门需求超预期修复、海外需求保持强劲、企业投资扩产需求超预

期。 

 

2023 年 3 月 12 日 

  

曹旭特 分析师 
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2020-23 年各月社融增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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2023 年中国主要经济指标预测 

  指标（%） 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 

实际 GDP 同比 6.0 2.2 8.4 3.0 5.0 

固定资产投资同比 5.4 2.9 4.9 5.1 1.5 

社会消费品零售总额同比 8.0 -3.9 12.5 -0.2 6.0 

CPI 同比 2.9 2.5 0.9 2.0 2.0 

PPI 同比 -0.3 -1.8 8.1 4.1 -0.5 

顺差对 GDP 增速拉动 0.8 0.6 1.8 0.5 0.3 

10Y 国债收益率 3.1 3.1 2.8 2.8 2.9 

美元兑人民币汇率 7.0 6.5 6.4 7.0 6.8 

说明：CPI 和 PPI 为全年同比， 10Y 国债收益率和汇率取年末最后一个交易日。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 



宏观定期 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 9 证券研究报告 

内容目录 

1. 每周一谈：2 月金融数据点评 ................................................................................................................................................. 4 

1.1 新增社融创历史高位 ..................................................................................................................................................... 4 

1.2 中长期和企业贷款贡献增长主力 ................................................................................................................................... 5 

1.2.1 企业中长期贷款继续保持高增速........................................................................................................................ 5 

1.2.2 政府债券发行继续发力 ...................................................................................................................................... 6 

1.2.3 企业融资贡献增量，非标融资拖累社融 ............................................................................................................. 6 

1.3 广义货币增速提升 ........................................................................................................................................................ 7 

2. 风险提示 ................................................................................................................................................................................. 7 

 

图表目录 

图 1： 2021-23 年各月当月新增社融 .......................................................................................................................................... 4 

图 2： 2021-23 年各月社融存量增速 .......................................................................................................................................... 4 

图 3： 2021-23 年 2 月新增社融结构 .......................................................................................................................................... 4 

图 4： 2022-23 年各月金融机构人民币贷款结构（按期限） ...................................................................................................... 5 

图 5： 2022-23 年各月金融机构人民币贷款结构（按部门） ...................................................................................................... 5 

图 6： 2022-23 年各月居民部门人民币信贷期限结构 ................................................................................................................. 5 

图 7： 2022-23 年各月企业部门人民币信贷期限结构 ................................................................................................................. 5 

图 8： 2021-23 年各月新增政府债券规模 ................................................................................................................................... 6 

图 9： 2021-23 年各月新增企业债券规模 ................................................................................................................................... 6 

图 10： 2022-23 年各月新增外汇贷款与非标融资规模 ............................................................................................................... 7 

图 11： 2021-23 年各月 M1、M2 增速 ....................................................................................................................................... 7 

图 12： 2021-23 年社融及 M2 增速 ............................................................................................................................................ 7 

 

  



宏观定期 

敬请参阅最后一页免责声明  4 / 9 证券研究报告 

1. 每周一谈：2 月金融数据点评 

1.1 新增社融创历史高位 

2 月新增社融历史最高，同比增速较上月提升。2 月当月新增社会融资规模 3.2 万

亿元，同比多增 1.9 万亿元，单月增量为 2002 年以来 2 月最高；社融存量 354 万

亿元，同比增长 9.9%，增速较上月提升 0.5 个百分点（图 1、图 2）。历史上看，2

月社融增量多为一季度低点，但今年单月增量高出 2002-2022 年 2 月平均增量 2.4

万亿元，远超季节性说明“宽信用”发力相对前置。“开门红”期间 1-2 月社融增量

过高或对 3 月形成一定程度的挤压，尤其是信贷，增长或不及预期。 

图1：2021-23 年各月当月新增社融  图2：2021-23 年各月社融存量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

新增人民币贷款好于 21、22 年，政府债券发行继续提速。新增社融的主要贡献项

是人民币贷款和政府债券，2 月新增人民币贷款 1.8 万亿元，高于 2021、2022 年；

新增政府债券 8183 亿元，同比多增 5416 亿元，较 1 月 4140 亿元的发行额继续提

速。新增企业债券 3644 亿元，同比多增 34 亿元；非标融资规模减少 81 亿元，同

比少减 4972 亿元；新增外币贷款 310 亿元，同比少增 170 亿元（图 3）。 

图3：2021-23 年 2 月新增社融结构 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1.2 中长期和企业贷款贡献增长主力 

1.2.1 企业中长期贷款继续保持高增速 

中长期贷款支持信贷增幅。从期限结构来看，2 月金融机构口径新增中长期人民币

贷款 1.2 万亿元；新增短期及票据贷款 6014 亿元。短期及票据贷款中，居民户短

期贷款新增 1218 亿元，由于 2022 年春节错位，短期贷款同比多增 4129 亿元（图

4）。 

图4：2022-23 年各月金融机构人民币贷款结构（按期限）  图5：2022-23 年各月金融机构人民币贷款结构（按部门） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

企事业单位新增贷款贡献远超居民部门。从部门来看，2 月金融机构口径企业新增

人民币贷款 1.6 万亿元，同比多增 3700 亿元，企业对未来经营环境的预期持续改

善；居民新增人民币贷款 2081 亿元，同比多增 5450 亿元（图 5）。今年以来，居

民新增贷款规模保持低位，并未较去年出现显著增长，相比企业，居民部门需求修

复所需的时间较长。 

图6：2022-23 年各月居民部门人民币信贷期限结构  图7：2022-23 年各月企业部门人民币信贷期限结构 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

居民部门新增中长期贷款规模有待修复，短期贷款增长动力不足。2 月金融机构口

径居民部门新增中长期人民币贷款 863 亿元，同比多增 1322 亿元，环比少增 1368

亿元，在房地产市场并未出现显著回暖的情况，居民部门中长期贷款增长动力不足；

新增短期人民币贷款 1218 亿元，同比多增 4129 亿元，环比多增 877 亿元（图 6）。

居民部门短期贷款主要是消费贷，而 2 月 CPI 当月同比 1%，当月环比-0.5%。在

疫情管控调整两月后，居民并未显示出很强的消费倾向，预计未来居民部门的短期

贷款也难以为社融增长提供有力支撑。 
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企业经营预期持续改善。2 月金融机构口径企业部门新增中长期人民币贷款 1.1 万

亿元，同比多增 6048 万亿元，环比少增 2.4 万亿元；新增短期贷款及票据融资 4796

亿元，同比少增 2367 亿元，环比多增 6177 亿元（图 7）。今年 1、2 月企业新增中

长期贷款在 2008 年以来 1、2 月增量中均排名首位，企业经营预期大幅改善。 

1.2.2 政府债券发行继续发力 

政府债券发行提前。2 月新增政府债券 8138 亿元，同比多增 5416 亿元（图 8）。

今年 2 月政府债券发行与 2021 和 2022 年相比显著提前。根据两会财政预算，2023

年拟安排赤字 3.9 万亿元，新增专项债额度 3.8 万亿元，其中专项债与 2022 年实

际值相比小幅收缩但赤字较高。预计今年政府债券发行对社融的支持力度将略高于

2022 年。 

图8：2021-23 年各月新增政府债券规模 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2.3 企业融资贡献增量，非标融资拖累社融 

企业债券发行量高于历史同期。2 月新增企业债券融资 3644 亿元，同比多增 34 亿

元（图 9）。企业债券发行较 1 月出现明显提升，强化了“企业经营预期改善”的结

论。 

图9：2021-23 年各月新增企业债券规模 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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