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事件： 

2023 年 2 月 10 日，央行公布了 2023 年 1 月份的金融统计数据，数据显示： 

（1）M2同比增长 12.6%，增速较 12 月末提升 0.8 个百分点； 

（2）M1同比增长 6.7%，增速较 12 月末提升 3个百分点； 

（3）新增人民币贷款 4.9 万亿，同比多增 9227 亿； 

（4）新增社会融资规模 5.98 万亿，同比少增 1959 万亿，同比增速 9.4%，较

12 月末下降 0.2 个百分点。 

 

点评： 

一、1月份信贷投放经历了“三步曲” 

在 1 月份金融数据公布之前，市场已对信贷投放保持了较为乐观的预期，最终实际

新增人民币贷款规模高达 4.9 万亿超Wind 一致预期，符合我们在《1月信贷或近五

万亿——流动性周报（2023.01.30-2023.02.05）》报告中的判断。为何 1月份信贷

数据比市场预期更为乐观，1 月份“天量”信贷的背后，又怎样的故事值得回味与

总结。如果我们复盘 1月份信贷投放节奏，大体经历了“三步曲”： 

第一步：四大因素驱动春节前对公贷款投放节奏明显加快 

一般来说，在早春月份，信贷投放会明显前置，加之 1月 10 日央行召开 2023 年货

币信贷形势分析会，明确指导“靠前发力”，导致信贷投放节奏进一步加快。特别

是以国有大行和优质股份制银行为代表的机构，信贷发力较为迅猛，预计春节前同

比多增幅度已经超过了万亿规模。 

那么为什么春节前信贷投放力度如此之大呢？信贷资金都去哪了？归纳起来主要有

四方面领域： 

1、内卷化优质企业降价促投放，但不排除存在空转套利行为。一些机构为了争取对

公项目资源，不惜通过大幅降价来促投放，并通过FTP来弥补分行亏损。同时，年

初部分银行为营销消费贷和经营贷，利率水平较去年下半年进一步下行。在此情况

下，预计1月份整体信贷利率或延续下行态势，这样一来，对于优质企业而言，获得

的贷款利率会在LPR基础上大幅减点，甚至不排除部分大型央企获得对公中长期贷

款利率在2-3%的超低水平，这就容易衍生资金空转和套利。 

2、信用债置换形成的贷款。Wind统计数据显示：1月份企业债+公司债+中票+短融

（CP、SCP）+项目收益票据+定向工具合计净融资规模仅为362亿，同比少增约4700

亿。其中，扣除CP和SCP之后的信用债净融资仅为-976亿，同比少增约3900亿。这

意味着，1月份企业发行的信用债，仍以期限较短的CP和SCP为主，一方面基于流

动性管理诉求，如满足企业日常运营，另一方面认为信用债利率过高，发长期限债

券会过早锁定成本。因此，预计1月份的贷债跷跷板效应依然较为明显，而且近期贷

款利率有进一步下行态势，预计信用债的信贷化趋势短期内难以扭转。 

 

要点 
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3、制造业贷款景气度较高，但后续可能也会面临一定压力。1月份PMI再度恢复

至50.1%的荣枯线上方，再叠加去年制造业中长期贷款和设备更新改造贷款高增

长，预计年初制造业贷款投放强度仍大。特别是江浙地区的银行信贷投放情况较

好，均实现同比多增，这些银行对公端主要以制造业和政府平台为主。但需要注

意的是，考虑到今年海外需求的回落，以及陆续进入去库存周期，欧美制造业

PMI近期都在荣枯线50%下方，这可能会对我国制造业投资形成一定拖累。另一

方面，我国工业企业利润增速的放缓（2022年累计同比增速为-4%），也会导致

制造业企业内生扩张动能受限。因此，2023年整体制造业贷款的增长，依然存

在一定政策驱动效力。 

4、大型传统基建贷款是投放主力。一方面集中在前期的政策性、开发性金融工

具形成的配套融资，这些项目建设工期较长，授信额度批复和企业实际提款使用

存在一定时间差。但年初以来，随着疫情放开，企业提款行为开始增多，且1月

10日信贷工作座谈会要求及时跟进政策性开发性金融工具配套融资。数据显示：

1月份对公中长期贷款新增3.5万亿，同比多增1.4万亿。但与去年11-12月份较为

类似的是，高增的对公中长期贷款不排除存在银行“以短转长”虚增指标的情况，

其中中长期流贷占比依然不低。另一方面，部分银行为稳定信贷投放，主动下沉

了部分省市的城投平台准入标准，缓解地方政府债务压力，在春节前企业流动性

压力较大时期，流动资金贷款增长较多。可以看到，1月份对公短贷新增1.51万

亿，同比多增5000亿。 

第二步：春节期间只收不贷信贷回落，但节后数据依然同比大幅多增 

由于春节期间只有信贷到期，而没有新发放规模，会导致信贷数据趋于回落。根

据过往规律，若1月份未早春，那么在春节期间，贷款一般会在前两旬基础上回

落20-30%。但即便如此，我们也观察到，由于节前投放节奏过快，导致节后国

有大行和全国性股份制银行新增人民币贷款规模依然大幅多增，并可能已经超出

了央行合意目标区间。此时，央行会对部分机构进行窗口指导，要求适度控制信

贷投放规模，通过这种机制的运行，旨在确保信贷投放的连续性、稳定性，避免

出现忽高忽低、“寅吃卯粮”情况，连续的信用供给，对保障经济稳定运行、稳

定各方预期具有积极意义。 

第三步：临近月末银行压票控量 

今年1月份春节之后，还有4个工作日，由于节前信贷节奏较快，从票据大幅负

增长看，央行在临近月末很可能要求部分大行控制信贷规模，主要是通过压票据

方式来实现。那么为什么我们看到1月末最后2天票据利率下行了呢？主要因为：

① 开年以来因为春节因素开票量不大，票据供给量相对有限。以转贴+未贴现计

算，1月新增-1164亿。② 央行合意贷款规模上限较高，没有出现系统性的压票

控量。③ 收票行为本身具有经济性。一方面大行在1月上旬配置了部分票据资产，

利率略高于1%，此后票据利率一直上行，这部分票据资产已出现浮亏，此时压

票会坐实亏损。因此，对于出票行而言，希望能够在出票时弥补部分亏损，会适

当抬高票据价格。但另一方面，机构之间的信贷投放呈现一定了冷热不均态势，

以中小行为代表的收票方，需要通过收票冲量，加之1M票据与同期限NCD利差

一度走阔至60bp以上，也引致部分非银机构有一定配置需求。因此，整个票据

的供需两端能够进行有效匹配，我们才会观察到月末票据利率下行。数据显示：

1月份票据贴现融资新增规模-4127亿，同比少增5915亿。 
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表 1：2023 年 1 月份新增信贷规模与结构（亿元） 

项目 
当月新增 同比变动 

2023-01 2022-12 2022-11 2022-10 2023-01 2022-12 2022-11 2022-10 

人民币贷款 49000 14000 12100 6152 9200 2700 -600 -2110 

居民户贷款 2572 1753 2627 -180 -5858 -1963 -4710 -4827 

居民短期贷款 341 -113 525 -512 -665 -270 -992 -938 

居民中长期贷款 2231 1865 2103 332 -5193 -1693 -3718 -3889 

企（事）业单位贷款 46800 12637 8837 4626 13200 6017 3158 1525 

企业短期贷款 15100 -416 -241 -1843 5000 638 -651 -1555 

企业中长期贷款 35000 12110 7367 4623 14000 8717 3950 2433 

票据融资 -4127 1146 1549 1905 -5915 -2941 -56 745 

非银机构贷款 -585 -11 -99 1140 832 -564 265 557 

境外人民币贷款 213 -379 735 566 1026 -790 687 635 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

二、零售贷款表现相对较弱，按揭早偿压力有所加大，个人经营贷和消费贷料存

在跑冒滴漏 

与 1 月份对公贷款较高景气度形成鲜明对比的是，1月份零售贷款表现相对弱。

其中，居民短期贷款新增 341 亿，同比少增 665 亿，居民中长期贷款新增 2231

亿，同比少增 5193 亿。这反映出： 

1、按揭贷款早偿压力较大，预计 1月份居民中长期贷款结构延续前期“经营贷

强、按揭弱”的特点。自年初央行、银保监会宣布建立首套住房贷款利率政策动

态调整机制以来，目前已有多城下调首套房贷利率，部分城市阶段性取消首套房

贷利率下限，部分城市新发放首套房贷利率进入“3”时代。伴随着新发放按揭

利率的大幅下行，居民可替代性低成本融资的可得性也在大幅度增加，而资产端

投资收益率却趋于下行，这些都与存量按揭利率形成鲜明对比，因此刺激了居民

早偿意愿的提升，加之节前年终奖的发放，导致早偿率有所提高。根据央行披露

的数据：2022 年 1-10 月份，按揭贷款合计到期规模约 4.3 万亿，即月均到期规

模为 4300 亿，料 2022 年按揭贷款到期规模显著高于 17-21 年均值水平，2023

年 1 月份到期规模同样维持高位。 

2、银行已采取多种措施控制按揭早偿现象。目前，伴随着各项贷款收益率的大

幅下行，国股银行体系内，除信用卡透支年化收益率相对较高外，再难找到高收

益信贷资产，而存量按揭由于高利率、低不良率、低资本占用特点，是银行表内

为最为优质的资产。为延缓和抑制按揭早偿压力，银行已采取的多种方式，比如：

延长早偿审批周期，实现按揭贷款的“应留尽留”，同时将按揭贷款早偿审批权

限，由支行上收到分行；适度提高有早偿意愿客群的存款利率；开展转贷业务等。 

3、个人经营贷增长情况稍好。在过往居民中长期贷款结构中，一般按揭贷款占

大头，17-21 年按揭与个人经营贷配比高达 7:3，但 2022 年逆转至 1:3，预计 1

月份或延续了去年失衡的结构。消费贷 1月份投放情况尽管好于按揭，但依然出

现同比少增，反映出居民目前扩表意愿仍不强以及春节因素的扰动。需要注意的

是，无论是个人经营贷，还是消费贷，目前利率普遍位于 3.2-3.8%的水平，与

存量按揭存在较大利差，这意味着不排除存在跑冒滴漏进入房地产市场的情况，

进而加剧了早偿压力。 
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三、信贷增长高度向头部机构集中，中小银行总体偏弱，近几个月明显加大了债

券投资力度 

尽管 1月份信贷总量有望创历史单月新高，但高增的背后依然存在一些潜在问题

和隐忧，主要是机构之间冷热不均状态比较明显： 

1、信贷增长高度向头部机构集中。预计国股银行 1月份同比多增幅度接近万亿

体量，但驱动信贷高增的因素主要归结于内卷优质企业降价促投放以及信用债的

信贷化，中小企业融资需求尚未完全恢复，整体信贷投放依然没有摆脱政策驱动

的影子。 

2、中小银行总体偏弱，近几个月明显加大了债券投资力度。股份制银行中，只

有优质头部股份制银行信贷投放情况较好，1月份均实现了同比多增，但弱资质

股份制银行普遍同比少增。城农商行依然维持冷热不均状态，表现为江浙地区银

行信贷景气度较好，但欠发达地区较为一般。值得注意的是，近期中小银行明显

加大了债券投资力度，部分机构 1月份债券投资规模甚至高于信贷规模。造成这

种现象的原因： 

一是中小银行对接的客户主要为弱资质企业和民营企业，这些企业经营压力依然

较大，申请贷款缺乏议价权，银行对这些客户贷款定价普遍较高，融资需求有限，

导致中小银行信贷项目储备明显不及大行和股份制银行。另一方面，1月份以来，

国股银行明显发力抢项目，抢占市场份额，贷款定价显著下降，一定程度上挤占

了中小行的业务空间，导致中小行面临较大资产荒压力。 

二是债券资产性价比进一步凸显。从去年 11 月份理财赎回负反馈开始，伴随着

债券收益率的大幅上行，贷债 EVA 背离态势更加明显。由于中小银行稳信贷任

务不如国股行重，其资产结构调整更为灵活，可以适度加大债券投资力度。 

 

四、新增社融超市场预期，信用债的信贷化仍在延续 

1 月新增社融 5.98 万亿，同比少增 1959 亿，同比增速 9.4%，较去年 12 月末

下降 0.2 个百分点。从结构上看： 

1、信用债的信贷化仍在延续。1月份信用债净融资 1486 亿，同比少增 4352 亿，

贷债跷跷板效应依然较为明显，即信用债利率高企导致部分企业转向贷款融资。

1月份企业发行的信用债，仍以期限较短的 CP和 SCP 为主。 

2、信贷与债券存在两个跷跷板效应：一是量层面，即信用债的信贷化，会导致

信用债供给减少，有助于缓释利率上行压力。二是价层面，即随着贷款利率持续

低位运行，甚至进一步回落，与债券利率 EVA 背离态势愈发明显，对于银行自

营资金而言，债券资产的性价比更加凸显。特别是对于中小银行而言，由于国股

大行“天量”信贷投放，一定程度上挤占了小行的业务发展空间，使其面临一定

资产荒压力，在资产结构摆布中，适度加大了债券投资力度，近期农商行在这一

方面表现较为明显，加大了对于信用债、存单等资产的配置，预计 2023 年贷债

在价层面的跷跷板效应将更加明显。 

3、非标贡献力度较大。1月委托+信托贷款合计新增 522 亿，同比多增 774 亿，

其中信托贷款同比少减约 618 亿。未贴现票据新增 2963 亿，同比少增 1770 亿，

表内外票据合计新增-1164 亿，同比少增 7685 亿，这既与国有大行月末压降票

据规模较大有关。另一方面，1 月份票据到期规模比较大，2022 年 1 月份票据

承兑发生额高达 2.9 万亿，创 2019 年至今新高，而今年开票量不足，造成存量

票据增长规模有限，这也从侧面反映出整体供应链体系尚未完全恢复。  
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值的注意的是，1月份 M2与社融增速差为 3.2%，较去年 12 月走阔 1 个百分点，

创 2016 年来新高，反映出货币总增量充裕，货币活化情况仍有待提升，微观经

济主体的贮藏性货币需求依然较强。 

 

表 2：2023 年 1 月份社融总量与结构（亿元） 

项目 
当月新增 同比变动 

2023-01 2022-12 2022-11 2022-10 2023-01 2022-12 2022-11 2022-10 

社会融资规模 59800 13058 19837 9134 -1959 -10522 -6146 -7042 

人民币贷款 49300 14401 11448 4431 7312 4051 -1573 -3321 

外币贷款 -131 -1665 -648 -724 -1162 -1016 -514 -691 

委托贷款 584 -101 -88 470 156 315 -123 643 

信托贷款 -62 -764 -365 -61 618 3789 1825 1000 

未贴现银行承兑汇票 2963 -554 191 -2156 -1770 865 574 -1270 

企业债券融资 1486 -4887 604 2413 -4352 -7054 -3402 152 

非金融企业股票融资 964 1443 788 788 -475 -408 -506 -58 

政府债券 4140 2809 6520 2791 -1886 -8865 -1638 -3376 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

五、春节之后国股银行体系中长期稳定资金缺口扩大，导致流动性环境持续紧张，

NCD利率高位运行 

1 月份M2 同比增速为 12.6%，较去年 12 月末提升 0.8 个百分点。1月份M1 同

比增速为 6.7%，较去年 12 月末提升 3 个百分点。M2 与 M1 剪刀差为 5.9%，

较去年 12 月末收窄 2.2 个百分点。上述情况意味着： 

1、由于去年春节位于 2月 1日，奖金发放位于 1月末，但今年 1月份居民存款

新增规模高达 6.2 万亿，同比多增 7900 亿，与理财持续赎回造成资金回表后，

1月份并未显著转出有关。企业存款尽管出现季节性负增长（春节之前发放年终

奖，新增规模为-7155 亿），但依然同比少减 6845 亿，若再考虑 1月份对公短

贷新增 1.51 万亿，同比多增 5000 亿，反映出 1 月份企业可能向银行申请了大

量流贷用于维持日常经营和发放工资。 

2、M1 增速改善幅度较大，与 M2 增速的剪刀差也有所收窄。我们推测，造成

M1 增速大幅抬升的原因，可能与去年 M1 属于低基数效应有关，同比增速仅为

-1.9%，新增规模-3.36 万亿（与 21 年形成春节错位+疫情导致货币定期化严重），

当时M2与M1增速剪刀差高达11.7%。若剔除春节错位带来的低基数效应影响，

应采用 2022 年和 2023 年 1 月 M1 同比增速的平均值作为参考，约 2.4%，与

M2平均值的剪刀差为 8.8%，较去年 12 月份反而扩大了 0.7 个百分点，这也与

1月份房地产市场销售情况吻合。根据克而瑞披露的数据：1月百强房企销售金

额同比下降 32.5%，环比降幅达到 48.6%，但各地区存在一定分化，表现为一

线城市因为春节因素相对疲软，三四线城市返乡置业有所恢复。 

3、受 1月份存款高增导致法定存款准备金大规模补缴、农民工返乡力度较大导

致M0出现超季节性增长，以及存款在机构之间不均衡运动等因素影响，近期流

动性环境较为紧张，DR001 和 DR007 均一度维持在 2.2%以上。随着央行连续

通过大量OMO投放稳定流动性，短端资金面边际缓解，DR001 也回落至 1.6%

左右，但 1YNCD 利率依然高位运行，且已上行至 2.65%附近。这背后反映出，

当前银行缺的是“长钱”而非“短钱”，尽管OMO供给较为充裕，但无法弥补

国股大行在节后出现的存款流失，即用短久期的市场类欠稳定资金，替代稳定的

存款类资金，尽管总量上“管够”，但无法触及银行自身“痛点”。 
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银行业 

4、一般来说农历正月十五过后，伴随着农民工陆续返程，会带来 M0 回流至银

行体系，以及存款在机构之间不均衡运动的收敛，目前看春节之后农民工返城情

况尚需改善。但我们仅从银行角度来看，即便是元宵节之后，银行体系存款增长

情况仍不尽如人意，部分银行一方面开始通过上调 FTP 的方式加大定期存款吸

收力度，另一方面也开始加大 NCD的发行。 

5、展望下一阶段，预计 2月份资金面将维持紧平衡状态，下周将临近缴税高峰

期，且 2月份以来的对公贷款投放依然维持了一定强度，料OMO会持续放量助

力流动性稳定。但更为重要的是，银行体系更需要中长期稳定负债的补充，在负

债策略的摆布上，一方面，预计银行会通过上调存款 FTP 加大定期类存款吸收

力度。另一方面，2月 15 日 3000 亿 MLF 到期的同时，预计央行会大幅增量续

作，为银行体系提供“长钱”，一定程度上有助于缓解同业存单利率上行压力。 

 

表 3：2023 年 1 月份存款增长情况（亿元） 

项目 
当月新增 同比变动 

2023-01 2022-12 2022-11 2022-10 2023-01 2022-12 2022-11 2022-10 

人民币存款 68700 7242 29500 -1844 30400 -4358 18100 -9493 

居民存款 62000 28903 22500 -5103 7900 10011 15192 6997 

企业存款 -7155 824 1976 -11700 6845 -12846 -7475 -5979 

财政存款 6828 -10857 -3681 11400 979 -555 3600 300 

非银存款 10100 -5328 6680 2048 11936 -1485 6937 -10352 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

六、风险提示 

经济恢复节奏偏慢，地缘政治风险加剧。 
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