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  

平安观点： 

2023 年 1 月信贷“开门红”，带动新增社会融资规模超预期。1）社融结

构：主要支撑是人民币贷款投放强劲，委托、信托贷款压降趋缓也有一定

帮助；拖累因素在于政府债和企业直接融资偏弱，表外票据融资缩量。2）

贷款结构：在企业中长期贷款支撑下，1 月人民币贷款创历史新高。人民

币信贷支撑主要在企业中长期贷款，企业短期贷款也贡献较多增量；拖累

则是居民中长期贷款、居民短期贷款和表内票据贴现。3）货币供应量：

M1、M2 增速同步提升。随着第一波疫情冲击波结束，中国经济逐渐重启，

企业经营有所恢复，且人民币信贷投放偏强，助力企业部门现金流回暖。 

 金融数据“开门红”，其中有哪些 2023年“稳信用”的线索？ 

1. 哪些亮点有望延续？1）企业中长期贷款强势表现有望在 2023年持续。首

先是，企业贷款内生需求有所恢复。第一波疫情冲击波过后，中国经济逐

步重启，企业预期回暖；2022 年四季度贷款需求指数超季节性走高，后续

企业中长期贷款的内生需求有望随经济复苏进一步回升。其次是，结构性

货币政策续力支持。2023 年 1 月央行发文延续实施碳减排支持工具、支

持煤炭清洁高效利用专项再贷款、交通物流专项再贷款等三项结构性货币

政策工具。最后是，基建“稳增长”积极发力。2022 年政策性开发性金融

工具的配套融资需求有待释放，春节假期后经济大省开大会，全力以赴拼

经济，释放出积极的政策信号。2）委托贷款和信托贷款压降规模减少，对

社融的支撑有望持续。自 2018 年资管新规发布以来，融资类信托业务已

经逐步规范，2023 年 1 月社融口径委托贷款和信托贷款的存量规模较

2017 年年末已分别下滑 19%和 44%，待压降的存量业务规模已显著减少。 

2. 哪些拖累昙花一现？1）政府债发行对新增社融的拖累是短期的。政府债

融资规模同比减少，受到去年同期政府债发行前置，以及今年春节时间靠

前的“错位”影响。预计 2023 年全年政府债净融资 7.5 万亿元，与 2022

年基本持平。2）非金融企业股票融资规模后续可能逐步回暖，2023年有

望同比多增。近期资本市场改革“紧推进”，股票市场全面注册制改革正式

启动，有助于畅通企业融资渠道；随着中国经济的逐渐复苏，2023 年 A股

市场的表现大概率强于 2022 年，也有助于企业股票融资规模回升。 

3. 哪些隐忧尚未消退？1）居民贷款需求不足，房贷偿还意愿较强。受三年疫

情的累积效应影响，居民资产负债表受损、实际偿债压力大，对经济和就

业的预期偏弱，信心恢复或仍需时日。2）外币贷款可能继续拖累“稳信

用”，出口下行对外币贷款的需求存在负面影响；海外高利率环境下，外币

贷款成本偏高。3）表内外票据融资规模整体缩量，票据新规落地实施，“挤

水分”可能使银行承兑汇票的开票规模趋势性走弱。 
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一、 “开门红”成色如何？ 

1、新增社融超预期 

2023年 1月新增社会融资规模为 59800亿元，同比少增1959亿元，但高于市场一致预期的 5.68万亿，社融存量同比增速

较上月下行 0.2 个百分点至 9.4%。从分项数据看，新增社融的主要支撑是人民币贷款投放强劲，委托、信托贷款压降趋缓

也有一定帮助；新增社融的拖累因素在于政府债和企业直接融资偏弱，表外票据融资缩量。 

 一是，人民币信贷投放强劲，是社融规模超预期的核心原因。2023年 1月人民币贷款表现强劲，同比多增 7312亿元，

创社融口径人民币贷款单月投放规模的历史新高。不过，外币贷款折合人民币减少 131 亿元，已连续 10 个月净偿还，

同比 2022年 1月高位减少 1162亿元。 

 二是，表外委托、信托贷款压降放缓，对社融构成一定支撑。其中，委托贷款同比多增 156亿元，相比 18年-22年同

期多增 767亿元；信托贷款同比少减618亿元，相比 18年-22年同期少减8亿元。此外，表外未贴现银行承兑汇票规

模同比少增 1770亿元，但相比过去5年同期均值偏离不大。 

 三是，政府债和企业直接融资缩量，是社融的重要拖累所在。1）政府债券净融资 4140亿元，同比少增 1886亿元，受

到去年同期政府债发行前置，以及今年春节时间靠前的“错位”影响。2）企业债净融资1486亿元，同比少增 4352亿

元，相比 18年-22年同期少增 2603亿元。当前 AA 级中票信用利差处于 2016年以来的 89%分位，发债成本偏高，一

定程度上抑制着企业债券融资的意愿。3）非金融企业境内股票融资 964 亿元，同比少增 475 亿元，相比 18年-22年

同期多增 198亿元。 

图表1 2023 年 1 月新增社融的同比增量 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
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图表2 社融存量同比增速较上月下行 0.2 个百分点 

 

图表3 2023 年 1 月社融口径新增人民币贷款创历史新高 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表4 2023 年 1 月委托贷款和信托贷款同比增量可观 

 

图表5 2023 年 1 月表内外票据规模显著减少 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2、企业中长贷历史新高 

在企业中长期贷款的支撑下，1 月人民币贷款创历史新高。2023年 1月新增人民币贷款为 49000 亿元，同比多增 9200亿

元，相比 18年-22年同期多增 14940亿元；贷款存量同比增长 11.3%，较上月提升 0.2个百分点。人民币信贷支撑主要在

企业中长期贷款，企业短期贷款也贡献较多增量；拖累因素则是居民中长期贷款、居民短期贷款和表内票据贴现。 

 居民贷款同比继续缩量。1）居民短期贷款 341 亿元，同比少增 665 亿元，相比 18 年-22 年同期少增 1493亿元。2）

居民中长期贷款 2231亿元，同比少增5193亿元，相比18年-22年同期少增 5217亿元，缩量至去年同期的 30%。 

 企业中长期贷款创历史新高。1）企业短期贷款 15100亿元，同比多增 5000亿元，相比 18年-22年同期多增 8455亿

元。2）企业中长期贷款 35000亿元，同比多增 14000亿元，相比 18年-22年同期多增 17940亿元，创历史新高。3）

票据融资减少4127亿元，同比多减 5915亿元，相比 18年-22年同期多减 6024亿元，缩减规模仅次于 2017年1月。 
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图表6 2023 年 1 月人民币贷款同比多增 

 

图表7 2023 年 1 月居民中长贷增量为去年同期的三成 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

图表8 2023 年 1 月企业中长期贷款增量创历史新高 

 

图表9 2023 年 1 月表内票据融资同比大幅缩量 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

图表10 2023 年 1 月信用债利差处于高位，企业债券融资缩量、中长期贷款放量 
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3、企业部门现金流回暖 

M1、M2增速同步提升。2023年 1月 M1同比增长 6.7%，较上月提升 3.0个百分点；M2同比增长 12.6%，较上月提升0.8

个百分点。随着第一波疫情冲击波的结束，中国经济逐渐重启，企业经营有所恢复，且人民币信贷投放偏强，助力企业部门

现金流回暖。 

从存款结构来看，居民、企业存款同比多增，春节假期对数据构成一定扰动。2023 年 1 月新增人民币存款增加 6.87 万亿

元，同比多增 3.04万亿元；人民币存款余额同比增长 12.4%，较上月提升 1.1个百分点。从分项看：居民存款同比多增7900

亿元，相比近五年春节月同期多增 3.9 万亿元；企业存款同比多增 6845 亿元，相比近五年春节月同期多增 7827亿元；非

银行业金融机构存款同比多增11936亿元，但较去年春节月少增 3800亿元，相比近五年春节月同期多增 2179亿元；财政

存款同比多增 979亿元，相比 18年-22年同期少增 511亿元，基本符合季节性规律。 

图表11 2023 年 1 月 M1、M2 增速同步回升 

 

图表12 2023 年 1 月居民存款同比多增 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

二、 “稳信用”有何线索？ 

1、哪些亮点有望延续？ 

第一，企业中长期贷款有望继续维持强势表现。企业中长期贷款是今年信贷“开门红”的亮点所在，其强势表现受贷款内生

需求修复、稳增长政策支持的共振影响。 

 首先是，中国经济重启后，终端需求回暖、企业预期好转，带动贷款内生需求的恢复。从预期来看，第一波疫情冲击波

过后，中国经济逐步重启，企业预期出现回暖。其中，制造业预期近两个月加速回升，制造业 PMI 生产经营活动预期

指数在 2022年 12月、2023年 1月分别环比增加 3.0、3.7个百分点；服务业企业信心在跌至低谷后大幅增强，2023

年 1月服务业 PMI业务活动预期指数已升至 64.3%，为近 10年来最高值。内生需求方面，我们此前在《2023年中国
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文件等形式部署 2023 年稳增长和经济高质量发展的工作，投资仍是 2023 年稳增长主要抓手（如广东省提出 2023年

基建投资维持两位数增长的目标，按照“三年工程瞄准两年干”要求抓大项目）。 

 不过，1 月企业中长期贷款也在一定程度上受贷款需求延后、信用债融资成本偏高等偏短期因素助推。一方面，2022

年 12月，多地疫情达峰，冲击企业生产经营，部分贷款的申请、审批可能有所延后，经济重启后方才释放。另一方面，

2022年 11月以来，信用债市场受到银行理财赎回冲击的影响，信用利差明显上行，企业发债融资的成本抬升，因而更

倾向于自银行贷款获取中长期资金。 

第二，委托贷款和信托贷款压降规模减少，对社融的支撑有望持续。2022年 12月 30日，银保监会发布《关于规范信托公

司信托业务分类有关事项的通知(征求意见稿)》，强调“坚决压降影子银行风险突出的融资类信托业务”，要求在 3年过渡期

中有序压缩。自 2018年资管新规发布以来，融资类信托业务已经逐步规范，2023年 1月社融口径委托贷款和信托贷款的

存量规模较 2017年年末已分别下滑19%和 44%，待压降的存量业务规模已显著减少。 

 

2、哪些拖累昙花一现？  

第一，政府债发行对新增社融的拖累是短期的。1月政府债融资规模同比减少，受到去年同期政府债发行前置，以及今年春

节时间靠前的“错位”影响。我们预计，2023年全年政府债净融资 7.5万亿元左右，这与 2022年基本持平：1）公共财政

方面，预计 2023 年赤字率设定在 3%左右甚至更高，对应公共财政赤字约 3.9 万亿元，较 2022 年增加 5200 亿；2）地方

政府专项债方面， 2023年新增额度或持平于近两年的 3.65万亿元。 

第二，股票融资规模有望逐步回暖，2023年全年有望同比多增。近期资本市场改革“紧推进”，股票市场全面注册制改革正

式启动，这有助于提升金融服务实体经济的效率，畅通企业直接融资渠道；同时，随着中国经济的逐渐复苏，2023 年股票

市场表现有望较 2022年明显回暖，也有助于非金融企业股票融资规模的企稳回升。 

图表13 2022 年四季度制造业贷款需求指数较快回升 

 

图表14 非金融企业股权融资与 A股市场表现密切相关 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

3、哪些隐忧尚未消退？ 

当前看，2023年“稳信用”依然存在几点拖累因素。 

第一，居民“加杠杆”意愿不足，信心恢复或仍需时日。1月居民中长期贷款走弱的原因在于：一方面，地产销售依然偏弱。

克而瑞研究中心数据显示，2023 年 1 月单月百强房企销售操盘金额环比降幅达到 48.6%，同比降幅较 2022 年 12月扩大

1.7个百分点至 32.5%。另一方面，居民提前偿还房贷意愿增强。随着首套住房贷款利率政策动态调整机制的建立，更多地

区房地产按揭贷款利率调降至 4%以下，而去年以来银行普遍下调挂牌存款利率。银行存款收益率下行，且新投放贷款利率

明显低于前期，这或使居民更有动力将年终奖及其他闲置资金用于提前偿还房贷。受三年疫情的累积效应影响，我国居民资
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产负债表受损（2022年一季度以还本付息额/可支配收入衡量的家庭部门偿债比率，中国家庭部门为 15.7%，高于主要发达

国家）、实际偿债压力大（2022年一季度中国居民可支配收入中用于还本付息的比例达 15.7%，高于美、日、德、法、英等

主要发达国家），对经济和就业的预期偏弱，房贷偿还意愿较强，信心恢复或仍需时日。 

第二，外币贷款可能继续拖累“稳信用”。海外高利率环境下，外币贷款成本偏高，此外发达经济体的需求下行可能继续拖

累中国出口，继而拖累外币贷款需求。 

第三，表内外票据融资规模整体缩量，“挤水分”的新规落地实施，或使银行承兑汇票的开票规模趋势性走弱。将表内外合

并看，1月表内外票据融资缩量 1164亿元，较过去 5年同期均值多减 6314亿元。2022年 11月，人民银行、银保监会发布

《商业汇票承兑、贴现与再贴现管理办法》，自 2023 年 1 月 1 日起实施，新规要求票据承兑银行审查是否“具有真实交易

关系和债权债务关系”。 
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