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一月金融数据前瞻 
 

 

虽然今年 1 月工作日相比于去年 1 月减少了 3 天，但在政策持续发力、企
业预期快速好转、银行“开门红”项目储备充足的背景下，1 月信贷数据
大概率能够实现“开门红”。且信贷投放节奏主要集中在 1 月中上旬，结构
则主要偏中长期企业贷款。 
 
在 1 月信贷总量和结构双双好转时，有两点需要注意： 
第一，信贷结构好转和社融增速背离趋势延续，社融同比增速 1 月或继续
回落。 
 
第二，信贷改善的持续性有待进一步观察。 
 
对于债券市场而言，我们认为目前债券市场对疫后经济修复的定价或已经
比较充分。对比 2020 年 7 月，本轮疫后基本面的修复力度和资金收敛的速
度很难超过当时，且相比于 2020 年年中，当下银行资金成本已经明显回落，
目前国债继续向上突破 3%的动力有限。 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：债券市场超预期调整、国内信用环境恶化、信贷投放不及预期。 
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在疫情快速过峰后，国内经济进入稳步修复期。考虑到 1-2 月是经济数据的空窗期，金融
数据就成了跟踪当下经济修复以及资本市场走势的重要指标。 

虽然今年 1 月工作日相比于去年 1 月减少了 3 天，但在政策持续发力、企业预期快速好转、
银行“开门红”项目储备充足的背景下，1 月信贷数据大概率能够实现“开门红”。wind

一致预期 1 月信贷规模为 4.24 万亿，再创历史新高。 

在信贷投放节奏上，受政策持续强调“银行适度靠前发力”1以及 1 月下旬春节的影响，今
年信贷投放主要集中在 1 月中上旬，对应于节前票据利率大幅上行，同业存单与国股银票
利差快速收敛。 

节后因为前期信贷投放已经比较充裕叠加央行此前就开始强调信贷投放节奏，比如上海央
行表示“要确保年初开好局、起好步，保持贷款平稳增长，同时要把握好贷款投放节奏，
实现全年信贷均衡投放”2，票据利率略有回落。 

从信贷结构上看，企业中长期贷款或是信贷高增的主因。居民部门方面，春节期间居民购
房、购车等消费依旧偏弱，居民中长期贷款难见起色，1 月 30 大中城市商品房成交面积同
比下滑-40%，1 月 1-27 日，乘用车零售同比去年下降 45%。但在疫情过峰后，居民出行、
消费意愿修复或会对居民短贷形成一定支撑。 

企业部门方面，受政策支持和基建发力等因素影响，企业中长期贷款需求将继续改善。基
建方面，今年专项债发行节奏继续前置，1 月新增专项债发行规模达 4912 亿元，超过去年
同期。基建的配套融资需求继续对年初企业中长期贷款形成支撑。制造业方面，政策继续
发力，如 2023 年 1 月央行信贷工作座谈会3明确强调要“进一步优化信贷结构，精准有力
支持国民经济和社会发展重点领域、薄弱环节”，叠加今年企业预期快速修复（详见《PMI

数据中的两个细节》），企业内生融资需求开始回升。 

图 1：历年 1 月均是信贷投放大月（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：1 月票据利率明显冲高（单位：%） 

 
1 人民银行 银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈会 (pbc.gov.cn) 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/zjxqRckvfGRTRKmRa4FLrA 
 
3 人民银行 银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈会 (pbc.gov.cn) 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：1 月春节正处于商品房销售淡月（单位：万平方米） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：1 月下旬汽车消费明显回落（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：制造业等贷款需求好转 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

在 1 月信贷总量和结构双双好转时，有两点需要注意： 

第一，信贷结构好转和社融增速背离趋势延续，社融同比增速 1 月或继续回落。自 2022

年下半年以来，受疫情、政府债发行错位、信用债融资环境恶化等因素影响，社融同比增
速从 2022 年 6 月的 10.8%下滑至 12 月的 9.6%。但受益于基建以及政策加大对制造业的支
持力度等，信贷结构中企业中长期贷款占比有所改善。 

今年 1 月虽然信贷大概率高增，但企业债等依旧会拖累社融增速。2023 年 1 月虽然企业融
资环境有所好转，但依旧弱于 2022 年 1 月。2023 年 1 月 wind 口径信用债4净融资规模为
453 亿元，高于 2022 年 12 月的-5853 亿元，但大幅低于 2022 年 1 月的 4737 亿元。在信
用债等的拖累下，1 月社融同比增速或将回落至 9.3%左右。 

图 6：企业中长期贷款占比在去年下半年就已经开始好转（单位：%） 

 
4 这里的信用债口径包括企业债、公司债、中期票据、短期融资券 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：信用债融资有待进一步修复（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

第二，信贷改善的持续性有待进一步观察。今年 1 月大概率和 2022 年 1 月一样实现信贷
的“开门红”，但 2022 年的信贷投放具有明显的“大小月”特征，信贷整体增速依旧偏弱。
今年国内经济缓慢修复，实体融资需求也会伴随着经济修复而逐渐回升，但目前国内经济
修复高度有待进一步确认，在地产或将继续缺席经济复苏时，信贷增速大概率仅能实现弱
企稳。 

对于债券市场而言，我们认为目前债券市场对疫后经济修复的定价或已经比较充分。2022

年以来虽然基本面、资金面对债券市场均偏利好，但是债券走势较为谨慎，除个别时点外，
10 年国债收益率处于 2.6%-2.9%的区间内波动。11 月后随着防疫政策优化，市场预期好转
叠加资金面收敛，10 年国债收益率从 10 月末的 2.64%上行至目前 2.9%附近。 

对于债券市场能否继续向上突破 3%，一个参考系是 2020 年 7 月，当时快速好转的经济（工
业增加值同比 4 月转正，服务业生产指数 5 月转正）以及收敛的资金面（DR007 利率 5 月
见底，5 月 18 日见底为 1.39%，并在 6 月中下旬超过 2.2%的 OMO 利率）共同推 10 年国债
收益率上行突破 3%。 
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但对比2020年7月，本轮疫后基本面的修复力度和资金收敛的速度很难超过2020年7月，
且相比于 2020 年年中，当下银行资金成本已经明显回落（OMO 和 MLF 利率相比于 2020

年年中已经下滑 20 个 BP），在 10 年国债收益率已经超过 MLF 利率 15 个 BP，对基本面已
经有了充分定价的时候，目前国债继续向上突破 3%的动力有限。 

图 8：11 月以来债券市场明显调整（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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