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[Table_Summary] 
◼ 2022 年对信贷扩张来说注定是历史上极其不平凡的一年。疫情起伏和

地产承压下，2022 年信贷的扩张充满了坎坷，尽管货币和财政政策齐发
力，但是政策传导效果并不好。随着 12 月数据的公布，2022 年新增信
贷定格在 21.3 万亿元，同比多增 1.36 万亿元，新增社融 32 万亿元，同
比仅多增 6689 亿元。意料之中的是企业信贷再创新高，而居民部门则
“袖手旁观”；略显意料之外的是，社融中同比跌幅最大的竟然是企业
债融资。辞旧迎新，我们认为可以从以下 5 条线索复盘 2022 年，展望
2023 年（图 1 和 2）： 

◼ 线索一：“上蹿下跳”，一波三折。回顾 2022 年，信贷扩张整体节奏最
大的特点就是“上蹿下跳”：“开门红”之后，4 月疫情反弹、上海封控
导致信贷跌入冰点，5 月和 8 月“稳增长大礼包+信贷形势分析座谈会”
的强力组合，都一度使得其后一两个月内新增信贷规模创下历史同期最
高，但事不过三，第三个月往往会出现透支后再次陷入冰点的情境（图
3）。 

◼ 究其原因，在 2022 年大部分时间内，防疫和地产是堵塞宽信用渠道的
主要因素，即使能够阶段性通过窗口指导透支但难以持续。这一点在
2023 年会出现改善，2022 年中央经济工作会议明确提出“加大宏观政
策调控力度，加强各类政策协调配合”，防疫迅速优化和地产政策持续
发力正是题中之义。 

◼ 线索二：居民爱存钱，不爱借钱。你可以说 2022 年居民资产负债表受
损，也可以说居民对未来的信心下挫，无恒产就无恒心，结果就是 2022

年居民部门中长期贷款全年低位徘徊，年内两度转负，而这一现象即使
在 2008 年金融危机时期也不曾出现（图 4）。 

◼ 不爱借钱背后，体现了居民部门不愿加杠杆，不愿借钱买房，而导致的
一个直接结果是存款尤其是定期存款的大幅上涨。2023 年随着经济复
苏的前景逐步明朗，我们有理由相信这一部分存款会有所下降，居民借
钱的意愿会逐步上升，从存款转化的路径来看，房子相关支出将是主要
方向，其他消费则次之（图 5 和 6）。 

◼ 线索三：M2 和社融增速剪刀差，流动性堰塞湖。居民爱存钱、不爱借
钱的另一个结果就是导致 M2（包含各类主要存款）的增速少见地超过
社融增速，资金淤积在银行负债端，无法有效传导到实体经济，导致银
行间市场利率(DR001，DR007)在 2022 年下半年长时间处于较低水平
（图 7）。 

◼ 这一点同样在 2023 年会出现变化，2022 年 12 月的数据已经有所体现
（M2 同比增速由 12.4%回落至 11.8%），我们预计 M2 的增速会逐步回
落至社融增速下方，而这也意味着 2022 年对股债友好的超额流动性宽
松的环境将在 2023 年出现一定的逆转。 

◼ 线索四：企业开始扮演“逆周期”的角色。虽然居民端不加杠杆，但 2022

年信贷和社融整体仍是扩张的，这背后很重要的因素是企业逆势借钱—
—在经济压力大的时候反而借的更多，12 月再创同期历史新高，这一点
有点反直觉，也和历史经验相悖，企业贷款竟然开始发挥逆周期、托底
经济的作用，我们认为主要有两方面的原因：一方面是 2022 年央行推
出众多低息的结构性政策工具支持企业融资；另一方面则是政府重大项
目投资加速落地，制造业投资和基建投资的界限模糊化了（图 8 和 9）。 

◼ 2023 年我们预计企业贷款的逆周期性会继续发挥作用，不过可能变成
一定程度的拖累。一方面，经济反弹下，逆周期投融资的力度可能会下
降，另一方面值得注意的是 2022 年企业杠杆率大幅反弹，已经接近 2020

年第二季度 165%的历史高位。 

◼ 线索五：理财、城投两座大山下，企业债融资如履薄冰。第四季度疫情
加速优化冲击市场预期，也使得市场出现动荡，其中利率大幅波动下导
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致的“理财赎回——加速抛售”的恶性循环，使得信用债利率飙升，除
此之外经过 2022 年的透支，地方政府财政的压力在城投平台上率先释
放，根据 wind 的数据，2022 年 12 月城投债净融资跌至-1042 亿元。两
座大山的压力下，11 月和 12 月的企业债融资累计同比萎缩 8286 亿元，
全年萎缩 1.24 万亿元（图 10 至 12）。 

◼ 我们认为这一压力在 2023 年仍会延续。利率方面，2023 年第一季度末
至第二季度很可能因为经济的加速复苏导致利率出现阶段性的超调，这
对于理财市场仍存在一定的威胁，而我国也没有形成类似海外发达经济
体那种救助市场流动性冲击的成熟模式；地方城投方面，2023 年依旧是
财政大年，地方财政的压力依旧不小，城投平台的风险会继续施压企业
债融资。 

◼ 展望 2023 年，开门红依旧有诉求，宏观杠杆率明显上涨，新增社融 35

至 36 万亿。金融数据公布当天央行便召开了信贷工作座谈会，强调“要
适度靠前发力”，足见政策对于稳增长和信贷“开门红”的诉求，如果参
考 2022 年的经验，2023 年 1 月至 2 月新增信贷预计至少和 2022 年持
平（5.2 万亿元）。 

◼ 从发力方向上看，内需是主导，企业融资、制造业投资依旧被摆在首位，
其次是对房企供给端的支持，而对于地产需求的支持则被放在第三位，
目前来看依旧是“因城施策”为主，我们认为这对于有效撬动内需、使
得信用可持续性扩张是不够的，我们预计后续依旧会有支持居民端加杠
杆的政策出台，例如更大范围和力度的降低房贷利率等。 

◼ 2023 年宽信用的关键仍是居民和企业加杠杆，我们预计在 2023 年宏观
杠杆率会上升到 280%以上，中性条件下我们预计新增社融规模在 34 万
亿左右（图 13）。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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表 1：5 条线索：回顾 2022 年，展望 2023 年 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

 

 

 

图1：2022 年信贷：全年新增 21.3 万亿元，进击的企业，保守的居民 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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② 居民爱存钱、不爱借钱
居民不愿加杠杆，增持定期

存款

加杠杆意愿回升，部分储蓄

转化为支出

③ M2增速高于社融 资金传导实体不畅 宽信用渠道改善

④ 企业贷款“逆周期” 经济越差，企业借钱越多 经济转好；企业杠杆率偏高

⑤ 理财、城投两座大山
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企业债融资

利率超调风险，地方财力压
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图2：2022 年社融：全年新增 32 万亿元，同比跌幅最大的是企业债 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图3：2022 年信贷投放节奏“上蹿下跳” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：2022 年年内居民中长期贷款罕见两度转负 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

图5：居民端杠杆率保持平稳  图6：居民定期存款大幅飙升 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图7：M2 增速大涨，造成流动性“堰塞湖” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：2022 年企业逆势加杠杆 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2022 年在经济下行压力变大的情况下企业信贷增速反而扩张 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：2022 年 11 月理财赎回下信用债利差飙升  图11：2022 年 12 月城投融资转负 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

注：2023 年 1 月为截至 1 月 10 日的数据 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图12：2022 年第四季在理财和城投的压力下企业债融资用比明显萎缩 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：对于 2023 年社融增速的预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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