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[Table_Summary]  政策叠加预期，新增社融、人民币贷款“开门红”。1月，社融存量同比增长

9.4%，增速较上月回落 0.2 个百分点。1 月社融增量为 5.98 万亿元，前期政

策落地生效，企业信心好转；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 4.93

万亿元，同比多增 7308 亿元。后续政策积极发力的支持下，金融对实体经济

支持仍大，人民币贷款增量或仍在较高水平。 

 企业和政府债券融资同比少增，表外融资占比回升。1月新增人民币贷款占同

期社会融资规模增量的比重为 82.44%，仍处于高位；直接融资表现整体一般，

1 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 11.02%，其中政府债券是主要

贡献项，新增政府债券融资同比少增 1886 亿元，截至 2 月 8 日，已有 33 个

省市公布 2023 年新增地方债提前批额度，合计 2.3 万亿元，预计今年地方债

发行预计仍保持前置节奏，短期政府债券融资或有明显增长。1 月企业债券融

资同比少增 4352 亿元，后续在政策发力和市场情绪修复下，企业债券融资有

望边际改善。表外融资占比回正，不同分项融资环比都有所改善。 

 企业中长期贷款增长较多，居民贷款仍偏弱。1月企（事）业单位贷款增加 4.68

万亿元，短期贷款增加 1.51万亿元，同比多增 5000亿元，受到季节性及春节

因素影响，此外也由于企业预期有所好转。企业中长期贷款增加 3.5万亿元，

同比多增 1.4万亿元，各地推进项目建设，带动了企业中长期贷款加速增长。

1 月，住户贷款同比少增 5858 亿元，其中居民短期贷款增加 341 亿元，居民

消费复苏恢复仍需时间，居民中长期贷款同比少增 5193 亿元，在春节长假影

响下，购房需求偏弱，后续多重利好政策下，预计居民中长期贷款将逐渐改善。 

 M2 增速超预期回升，居民存款同比继续多增。1 月 M2 同比增长 12.6%，增

速比上月末高 0.8个百分点。1月末，本外币存款余额 271.39万亿元，同比增

长 11.9%，其中在春节效应及居民消费偏谨慎等多重因素影响，住户存款继续

同比多增，非金融企业存款减少，但同比少减 6845亿元。M1同比增长 6.7%， 

M1 与 M2 剪刀差较上月缩小 3.2 个百分点，实体经济需求开始回暖。后续在

经济稳健复苏及市场信心修复下，M2 增速或逐渐回落。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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1 月，社融增量同比少增，人民币贷款同比多增明显，都超过预期。直接融资占比仍偏

弱，政府债券融资占主导，后续在积极财政下有望回升，企业贷款仍部分受理财赎回影响，

后续在政策支持下有望有所改善。企业部门贷款结构好转，居民部门短期贷款及中长期贷款

同比仍少增，多地政策落地后购房热情有待改善。后续稳经济政策将继续发力，积极的财政

政策加力提效，市场信心明显提振，企业和居民融资需求将有所改善。  

1 政策叠加预期，新增社融、人民币贷款“开门红” 

新增社融、新增人民币贷款超过预期，社融存量同比小幅回落。从社融存量看，1 月末，

社会融资规模存量为 350.93 万亿元，同比增长 9.4%，增速较上月回落 0.2 个百分点。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为 218.19 万亿元，同比增长 11.1%，增速较前值增加 0.2

个百分点。从结构看，1 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的

62.2%，同比提高 1 个百分点。从社融增量看，1 月社会融资规模增量为 5.98 万亿元，比去

年同期少增 1959 亿元，但较 2021 年同期多增 7916 亿元，在政策落地生效及企业信心好转

下，环比去年 12 月多增 4.67 万亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 4.93 万亿

元，同比多增 7308 亿元。在季节性因素下相比 12 月 1.4 万亿元的规模回暖。另外，对实体

经济发放的外币贷款折合人民币减少 131 亿元，同比多减 1162 亿元。另外，自 2023 年 1

月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等三类银行业非存款类金融

机构纳入金融统计范围，对社会融资规模中“实体经济发放的人民币贷款”和“贷款核销”

数据进行调整，1 月末，上述三类机构对实体经济发放的人民币贷款余额 8410 亿元，当月

增加 57 亿元。 

1 月以来，疫情防控政策在全国全面放开，年初地方两会的积极定调、稳增长政策以及

恢复经济政策加快落地。地方两会在 1 月陆续召开，多地提出要扎实推进产业结构调整，持

续深化供给侧结构性改革，多地明确今年会将恢复和扩大消费摆在优先位置。1 月 10 日，

人民银行、银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈会，指出各主要银行要合理把握信贷投

放节奏，适度靠前发力，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。要加强跟踪监测，及时跟进政策性开发性金融工具配套融资，延续发挥好设备更

新改造专项再贷款和财政贴息政策合力，力争形成更多实物工作量；要继续用好碳减排支持

工具、支持煤炭清洁高效利用专项再贷款、科技创新再贷款、交通物流专项再贷款等结构性

货币政策工具，不断完善对重点领域和薄弱环节的常态化支持机制；用好普惠小微贷款支持

工具等优惠政策，加力支持小微市场主体恢复发展。当前还要全力支持重点医疗物资生产保

供企业的合理资金需求。后续在疫情影响逐渐消退，政策积极发力的支持下，金融对实体经

济支持仍大，人民币贷款增量或仍在较高水平。 
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图 1：社融存量同比增速小幅回落  图 2： 新增人民币贷款量回升 
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2 企业和政府债券融资同比少增，表外融资占比回升 

从社融结构看，1月直接融资以政府债券主导，占比较上月有所回升，但仍处于较低水

平。1 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 82.44%，较上月回落 27.84

个百分点，占比仍处于高位；直接融资表现整体一般，1 月新增直接融资 6590 亿元，同比

少增 6713 亿元，环比多增 7225 亿元，在人民币贷款增量较大下，直接融资占比仍处于相

对低位，1 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 11.02%，但占比较 12 月回升 15.88

个百分点。从分项看，政府债券是直接融资的主要贡献项，1 月新增政府债券融资 4140 亿

元，政府债券融资同比少增 1886 亿元，但仍较上月环比多增 1331 亿元，分别较 2021 年和

2020 年同期多增 1703 和少增 3473 亿元。2023 年 1 月，地方债发行总额为 6434.93 亿元，

同比减少 7.93%。与 2022 年 1 月地方债发行情况进行同期对比，今年 1 月发行的地方债中，

新增一般债券发行 1345.91 亿元，占比 20.92%，同比增加 35.54%；新增专项债发行 4911.84

亿元，占比 76.33%，同比增加 1.40%。从专项债主要投向来看，基础设施、棚户区改造、

安居工程等为主要的投向领域。1 月 30 日，财政部在 2022 年度财政收支情况网上新闻发布

会答记者问环节表示，2023 年财政部将加力提效实施积极财政政策，保持必要的财政支出

强度，合理安排地方政府专项债券规模，适当扩大专项债券资金投向领域和用作项目资本金

范围，持续形成实物工作量和投资拉动力，确保政府投资力度不减，带动扩大社会投资，推

动经济运行整体好转。此外今年专项债投向领域则从的 9 个领域扩大到 11 个领域，增加新

能源项目和新型基础设施 2 个领域。2 月，国家发改委发布了《关于组织申报 2023 年第二

批地方政府专项债券项目的通知》，且明确六大申报项目要求。截至 2 月 8 日，已有 33 个

省市公布 2023年新增地方债提前批额度，合计 2.3万亿元，33省市较 2022年同比增长 51%。

其中广东获批额度最高，为 2750 亿元，同比增长 65.4%。预计今年地方债发行预计仍保持

前置节奏，短期政府债券融资或有明显增长。企业债券方面，1 月企业债券融资增加 1486

亿元，同比少增 4352 亿元，环比多增 6373 亿元，企业债券融资表现仍相对不强，但与上

月相比有所回暖。1 月 10 日，央行、银保监会召开银行信贷工作座谈会，强调保持房地产

融资平稳有序，并实施改善优质房企资产负债表计划。此后多部门也陆续强调，要促进金融

与房地产正常循环、落实“金融 16 条”等。后续在政策发力和市场情绪修复下，企业债券

融资有望边际改善。1 月，非金融企业境内股票融资 964 亿元，同比少增 475 亿元。 
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表外融资占比回正，不同分项融资环比都有所改善。1 月，表外融资增加 3485 亿元，

同比少增 996 亿元，环比多增 4904 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为 5.9%，

较上月明显回升 16.7 个百分点，未贴现银行承兑汇票为主要贡献项，1 月未贴现银行承兑汇

票增加 2963 亿元，同比少增 1770 亿元，环比多增 3517 亿元；1 月，委托贷款增加 584 亿

元，同比多增 156 亿元，环比 12 月多增 685 亿元；信托贷款减少 62 亿元，环比少减 702

亿元，同比少减 618 亿元，信托行业有所改善。 

图 3：1 月直接融资各分项表现  图 4：1 月表外融资分项表现 
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3 企业中长期贷款增长较多，居民贷款仍偏弱 

企业短期贷款和中长期贷款都回升明显，贷款结构继续改善。1 月，人民币贷款增加 4.9

万亿元，同比多增 9227 亿元。分部门看，企（事）业单位贷款增加 4.68 万亿元，从贷款结

构来看，企业短期贷款增加 1.51 万亿元，在连续三个月减少后大幅回升，同比多增 5000 亿

元，环比 12 月更是多增 15516 亿元，一方面受到季节性及春节因素影响，此外也由于企业

预期有所好转。1 月，企业中长期贷款增加 3.5 万亿元，环比 12 月多增 22890 亿元，同比

多增 1.4 万亿元，本月企业中长期贷款增加较多，随着各地加大投入，推进项目建设，经济

回稳向好，也带动了企业中长期贷款加速增长。1 月，山东、四川、重庆、大连等地银保监

局出台文件，要求银行业、保险业加大对制造业、专精特新企业、小微企业等的支持；湖南、

广东、江苏、厦门等地银保监局出台文件，要求当地金融机构加大对个体工商户、三农、养

老托育，以及交通、能源等民生领域的支持力度。在监管部门政策措施推动下，不少地方在

贷款投放加速的同时，融资成本进一步下降。随着国内经济稳健复苏，企业信心继续加强，

预计企业贷款结构将继续改善，中长期贷款仍将保持较高增长。  

住户短期贷款回正但同比少增，中长期贷款表现仍不强。1 月，住户贷款增加 2572 亿

元，同比少增 5858 亿元。其中，居民短期贷款增加 341 亿元，继上月减少后回正，但同比

少增 665 亿元，虽 2023 年春节提前，但居民消费复苏恢复仍需时间，后续随着各地促消费

政策的落地发力，居民信心的增强，居民短期贷款有望回暖。1 月，居民中长期贷款增加 2231

亿元，环比多增 366 亿元，但同比少增 5193 亿元，在春节长假影响下，居民购房需求偏弱，

但近期从找房热点及各线城市房地产高频数据看，都有回暖迹象。根据 2023 年 1 月《国民

安居指数报告》显示，1 月中国楼市预期转暖，全国各线级城市新房找房热度均有所上涨，

购房者和经纪人信心指数出现双涨。报告显示，2023 年 1月中国新房找房热度环比上涨
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14.0%，其中一线城市找房热度全线上涨，环比涨幅为 13.9%，北京、上海、广州、深圳分

别上涨 13.9%、14.3%、14.9%、11.3%。二线城市找房热度环比上涨 12.9%，其中重庆涨

幅为 24.9%，石家庄上涨 24.8%，南昌上涨 23.8%。此外，合肥、大连、郑州、长沙、济南、

哈尔滨等多个城市现 20%左右的涨幅。三、四线重点城市找房热度环比上涨 17.8%，其中三

亚旅游热度的攀升也带来了楼市热度的大涨。从政策看，2023 年开年全国楼市政策主要涉

及优化限购措施、降低首付比例及房贷利率、提高公积金贷款额度等方面。各地因城施策主

要围绕降利率、降首付两大方面持续发力。截至 1 月 31 日，已有 50 省市（县）出台 53 项

政策，多地继续出台优化措施，促进房地产市场健康发展，且多地节后下调首套房贷利率，

已有超 20 城降低首套房贷利率下限至 4%以下。在多重利好政策下，预计短期优质民企、头

部示范房企融资环境或有边际改善，房地产市场信心或得到进一步提振，居民中长期贷款或

有所改善。 

图 5：居民部门贷款仍同比少增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比多增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 增速超预期回升，居民存款同比继续多增 

剪刀差缩小，M2增速回升。1月末，广义货币(M2)余额 273.81 万亿元，同比增长 12.6%，

高于预期 1 个百分点，增速分别比上月末和上年同期高 0.8 个和 2.8 个百分点。1 月末，本

外币存款余额 271.39 万亿元，同比增长 11.9%；月末人民币存款余额 265.39 万亿元，同比

增长 12.4%，增速分别比上月末和上年同期高 1.1 个和 3.2 个百分点。1 月份人民币存款增

加 6.87 万亿元，同比多增 3.05 万亿元。其中，住户存款增加 6.2 万亿元，同比多增 7900

亿元，在春节效应及居民消费偏谨慎等多重因素影响下，居民存款增量仍较大；春节的季节

性因素下，非金融企业存款减少 7155 亿元，同比少减 6845 亿元；财政性存款增加 6828 亿

元，同比多增 979 亿元；非银行业金融机构存款增加 1.01 万亿元，同比多增 1.19 万亿元。

狭义货币(M1)余额 65.52 万亿元，同比增长 6.7%，在基数影响下，增速分别比上月末和上

年同期高 3 个和 8.6 个百分点。M1与 M2 剪刀差为 5.9 个百分点，较上月缩小 3.2 个百分点，

实体经济需求开始回暖。后续在财政政策发力、经济稳健复苏及市场信心修复下，再加上基

数效应，M2 增速或逐渐回落。 
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图 7：1 月 M2增速回升  图 8：1 月居民存款同比多增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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