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开门红的成色 
 

（一）1 月信贷数据的成色？信贷开门红 vs 大小月特征 
 
（二）居民消费的成色？报复性复苏的春节消费 vs 偏弱的居民短期贷款 
 
（三）固投的成色？ 融资需求先行 vs 复工进度偏慢 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：国内经济复产复工进度不及预期，居民部门加杠杆意愿迟迟未
能修复；信贷数据后续乏力 
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（一）1 月信贷数据的成色？信贷开门红 vs 大小月特征 

今年 1 月信贷数据“开门大红”，新增人民币贷款 4.9 万亿，创历史新高，其中新增企业
中长期贷款 3.5 万亿，占比为 74.8%，是信贷高增的主要贡献项。从信贷结构上看信贷数
据高增既是银行追求“开门红”加速投放的体现，也是疫情后实体经济预期好转、政策
发力带动基建等项目配套融资需求回升以及信用债市场调整造成“债转贷”的共同结果。
（详见《一月金融数据前瞻》，2023.02.04） 

 
图 1：新增人民币贷款结构（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：企业新增中长期贷款占比 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

在地产缺席时，政策一直在引导信贷加大对制造业等的支持力度，如 2022 年工业中长期
贷款余额同比增长 26.5%，基础设施中长期贷款余额同比增长 13%，均高于各项贷款余额
11.1%的增速。 

债券市场对 1 月金融数据“开门红”已有预期，数据公布后债券并未出现明显调整，2 月
10 日 10 年国债活跃券（220025）反而略有下行。这或与信贷数据高增后，市场开始将
目光转向信贷数据的可持续性上有关。 
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去年在政策等因素的作用下，银行信贷在个别月份冲高后，往往后继乏力。如 2022 年 1

月新增信贷 3.98 万亿，创当时历史新高，但 2 月新增信贷仅 1.2 万亿，同比减少。 

但不同于 2022 年 2 月票据利率快速下行，今年 2 月上旬票据利率继续维持在较高水平且
相较于 1 月末略有上行，这表明目前实体部门的融资需求依旧具有韧性。而且去年 2 月
是信贷小月，这也能为今年 2 月信贷数据提供一个较低的基数。但在今年信贷或仅是弱
复苏的情况下，前期信贷投放规模过高或为后续信贷的可持续性造成压力。 

图 3：票据利率快速回升（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

（二）居民消费的成色？报复性复苏的春节消费 vs 偏弱的居民短期贷款 

在企业贷款高增时，居民短期贷款和中长期贷款均偏弱。这表明当下居民部门加杠杆诉
求依旧偏低。这也对应了 1 月居民部门存款再度高增，1 月居民新增存款 6.2 万亿，同比
多增 7900 亿元（部分原因是企业发放年终奖，推动单位存款转向居民存款）。 

除地产外，在春节消费数据不弱的情况下，居民短贷偏弱或表明春节消费具有短期集中
爆发的特征，从线下消费场景修复（如北京、上海等地近期每日地铁客运量已经超过
1000 万人次）到居民消费意愿修复或还需要一定时间。 

从历史数据上看，春节消费占社零的比重较低，2018-2019 年春节旅游收入占全年社会
消费品零售比重在 1.2%左右；2021-2022 年春节旅游收入占全年比重则仅有 0.7%左右。
即单独春节旅游收入对目前消费修复的指示意义并不高。另外，传统消费淡季叠加补贴
政策结束，1 月份汽车销售大幅回落，乘联会数据显示 1 月乘用车零售同比下降 37.9%，
环比下降 40.4%，这也是居民贷款偏低的原因之一。 

从历史经验上看，政策补贴后的透支效应对次年的汽车消费具有明显影响。2009-2010

年的购置补贴1推动当时汽车零售额累计同比增速从 2009 年 1 月的 4.2%快速升至 12 月的
32.3%并在 2010 年保持了 34.8%的高增，但补贴结束后，2011 年汽车零售额同比增速就回
落至 14.6%了。 

2015-2017 年的补贴2相比于 2009 年的效果略弱，2016 年汽车零售额同比实现 10.1%的增
速，2017 年汽车销售就已经略显乏力，全年增速仅有 5.6%，2018 年随着补贴结束，汽车

 
1 关于减征 1.6 升及以下排量乘用车车辆购置税的通知 (chinatax.gov.cn) 

关于减征 1.6 升及以下排量乘用车车辆购置税的通知 (www.gov.cn) 
2 两部门：2015 年 10 月 1 日至 2016 年底 1.6 升及以下排量乘用车购置税减半_滚动新闻_中国政府网 (www.gov.cn) 

关于减征 1.6 升及以下排量乘用车车辆购置税的通知 (chinatax.gov.cn) 
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消费持续走弱，汽车当月零售额增速在 2018 年 5 月转负并延续至年末，全年同比增速为
-2.4%。从这个角度看，此前的汽车消费补贴或将对今年汽车消费产生不小的透支影响。 

图 4：金融机构新增人民币存款大超历史记录（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：居民短期消费贷与社零存在一定正相关（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（注：为看清趋势 2022 年使用两年复合同比增速） 

 

图 6：1 月汽车消费明显回落（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所（注：为更好看清趋势，数据不包含 2020 年 1-3 月和 2021 年 1-3 月数据） 

（三）固投的成色？ 融资需求先行 vs 复工进度偏慢 

在政策推动、预期改善等情况下，实体融资需求率先好转，从而推动 1 月信贷数据跳升。
但直至 2 月初，实体经济的复产复工进度依旧较慢。 

从建筑业复产复工数据来看，当下依旧是预期先行、资金先行，而整体复工进度偏慢。
截至 2023 年 2 月 7 日（正月十七），全国工程项目开复工率为 38.4%，较 2022 年正月十
七（农历同比）下降 12.6 个百分点；全国工程项目劳务到位率 43.3%，较 2022 年正月十
七（农历同比）下降 16.9 个百分点。分项目来看，基建项目的开复工率和劳务到位率好
于市政和房建。截至 2023 年 2 月 7 日，基建开复工率和劳务到位率为 42.1%和 47.9%，高
于房建的 39.2%和 40.6%与市政工程项目的 32.2%和 42.3%。 

这在一定程度上也体现虽然去年以来房地产政策频出，但节后商品房销售修复速度偏慢、
行业信心偏弱，考虑到房地产已经进入中长期下行周期，地产年内超预期的可能性不大。 

此外，在元宵节前偏弱的水泥熟料产能利用率、石油沥青装置开工率持续偏弱也表明建
筑业复产复工进度或需要等到元宵节后才会逐步加快。 

图 7：实体经济复产复工节奏依旧偏慢（截至正月十七）（单位：%） 

 
资料来源：百年建筑网公众号，天风证券研究所（较去年比较的是农历） 

 

图 8：基建、房建、市政等开复工情况（截至正月十七）（单位：%） 
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区域 总开工率 较上期 较去年 劳务到位率 较上期 较去年

华东 37.3 31.2 -6.3 43.5 32.9 -10.5

华南 40.1 27.3 -28.1 45.3 27.2 -30.5

华中 56.3 33.0 -6.0 54.8 31.3 -10.1

西南 48.4 27.8 4.1 39.9 17.9 -16.6

西北 21.2 10.7 -24.8 28.3 10.4 -9.2

华北 25.0 13.6 8.9 41.8 26.0 -1.2

东北 14.3 14.3 -13.0 12.9 12.9 -19.0

全国 38.4 27.9 -12.6 43.3 28.6 -16.9
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资料来源：百年建筑网公众号，天风证券研究所 

 

图 9：水泥熟料产能利用率（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 10：30 大中城市商品房成交面积情况（单位：万平方米） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（注：数据为 7 天移动平均值） 

 

 

项目 全国 与上期相比 华东

基建 42.1 28.8 42.2

市政 32.2 31 25.4

房建 39.2 21 40.6

基建 47.9 31.6 45.3

市政 42.3 27 42.5

房建 40.6 27.8 42.7
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