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表内信贷挤占表外，天量存款带动 M2 上行  
 

                        2023 年 1月金融数据点评 

核心内容：  分析师 

 社会融资回落，贷款上行 2023 年 1 月份社会融资规模 5.98 万亿，预期 5.4 万

亿，同比减少 1,951 亿。1月份新增贷款 4.9 万亿，预期 4万亿。2023 年开年，表

内贷款创纪录上行，其他贷款项目表现稍弱。1 月份社融总体数量同比略有下行，

其中表内贷款、信托贷款和委托贷款同比上行，外币贷款、银行承兑汇票、企业资

本市场融资以及政府债券贷款同比下滑。 

 强势贷款难以维持 1 月份的信贷强势和社融弱势可能只是暂时现象，由于 1月份

包含春节假期，各种数据有所失真。从趋势上来看，信托贷款和委托贷款有向上趋

势，未承兑银行汇票也会随着企业经营活动展开而上行。政府债券融资会随着新一

年政府融资计划稳步推进，未来社会融资水平会有所上行，而强势的贷款增速无法

持续维持。 

 本年度贷款和社融仍然正增长鉴于央行对经济增长的支持以及我国 2023 年预

计在 4%左右的经济增长，2023 年全年新增社融预计在 33 万亿以上，即新增社融同

比增速约在 3%左右，新增信贷在 22.3 万亿左右，新增信贷增速约在 5%左右。 

 企业长贷继续上行，居民长贷有所恢复 2023 年 1 月份新增信贷增速大幅上行，

居民长期信贷回升，企业短期贷款回落，但长期贷款增速快速上行。持续的房地产

需求政策和疫情封控的停止使得房地产需求缓慢恢复，居民消费需求也在春节期间

有所回暖，虽然同比仍然较弱，但环比回升较为明显。企业贷款结构继续改善，企

业中长期贷款快速上行，说明：（1）稳增长措施下企业借贷难度减弱；（2）稳信贷

措施在逐步起作用。 

 天量存款带动 M2上行 1月份 M1和 M2增速同时回升。M1显示企业资金紧张程度，

1 月 M1 比上月减少 1.6 万亿，减少低于往年，使得 M1 继续回升，这是企业 1月份

信贷创出历史新来带了的。M2 的上行主要是居民存款上行带来的。1月份居民存款

大幅上行 6.2 万亿，创出历史新高，同时 1月份非银行金融机构存款增加 1万亿，

表明居民向资本市场投资增多。1月份 M2 总量增加 7.3 万亿，与居民资金增加基本

持平。这说明居民的消费仍然没有展开，居民仍然以存款为主，消费信心并未恢复。 

 政策组合才能打破信用渠道的不畅 2023 年虽然货币信贷实现了开门红，但由

于下游信贷需求恢复并不顺畅，表内的信贷挤占了表外的融资，整体社融环境并不

理想。当然 1月处于春节月份，信贷和社融数据有极端性，需要结合 1-2 月份数据

同时观察才更准确。 

我国宽松的货币政策和财政政策至少延续至 2023 年上半年。现阶段仍然属于货币

政策的后续观察期，高频数据略有好转，但需要观察期持续性。我国现阶段信贷投

放的难点在于企业和居民的贷款意愿降低，对经济前景缺乏信心，在经济和信心低

迷的情况下，超预期的政策才能奏效。 
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一、社会融资回落，贷款上行 

2023 年 1 月份社会融资规模 5.98 万亿，预期 5.4 万亿，同比减少 1,951 亿。1月份新增

贷款 4.9 万亿，预期 4万亿。2023 年开年，表内贷款创纪录上行，其他贷款项目表现稍弱。1

月份社融总体数量同比略有下行，其中表内贷款、信托贷款和委托贷款同比上行，外币贷款、

银行承兑汇票、企业资本市场融资以及政府债券贷款同比下滑。 

从贷款来看，1 月在工作日减少的情况下，贷款大幅上行，仍然体现了稳增长措施的不变。

开年实体经济活动虽然稍显弱势，但贷款需求大幅上行，这种上行预计在 1季度持续：（1）1

月份的贷款受到银行方面的大幅鼓励；（2）企业贷款需求上行；（3）居民贷款开始回升；（4）

政策层面稳增长措施继续进行，新增政策性银行金融债等支持房地产和基建资金下放，企业长

债融资继续上行。 

影子银行方面，信托贷款和委托贷款同比上行，银行承兑汇票下滑。信托贷款和委托贷款

1 月份分别-62 亿元和 584 亿元，同比 2022 年分别增加 618 亿元和 156 亿元，信托和委托贷款

更多的是面向房地产市场。未贴现银行承兑汇票 1 月份融资 2963 亿元，环比出现大幅回升，

但同比减少 1770 亿元，表明企业的经营活动减弱。但考虑到 1 月份春节，工作日较少，企业

经营活动减弱是应有之义，未来需要继续观察。 

外币贷款大幅下滑，表内银行已经可以大幅度的提供贷款，寻求外资贷款动力减弱。1 月

份外币贷款融资减少 131 亿元，去年同期外币贷款 1031 亿元。 

企业从金融市场得到的资金继续减少，企业债券融资和非金融企业境内股票融资继续下

滑。1 月份两者分别融资 1486 亿元和 964 亿元，比去年同期分别减少 4352 亿元和 475 亿元。

银行系统为企业提供资金增加，加之利率降低，企业更愿意向银行系统寻求资金。 

政府债券融资 1 月份相对平稳，速率保持稳定，政府投资并未放量。1月份政府债券融资

4140 亿元，比去年减少 1886 亿元，净融资量属于正常水平。 

图 1：社融增速上行（%）                       图 2：社融各部门变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

整体来说社会融资下行是经济走弱的表现，信贷超预期上行表明企业的用资需求更多的集

中在了表内信贷。1月份信贷实现了开门红，但社会融资并未实现，整体经济运行仍然需要各

种政策措施配合推动。 

1 月份的信贷强势和社融弱势可能只是暂时现象，由于 1 月份包含春节假期，各种数据有

所失真。从趋势上来看，信托贷款和委托贷款有向上趋势，未承兑银行汇票也会随着企业经营

活动展开而上行。政府债券融资会随着新一年政府融资计划稳步推进，未来社会融资水平会有

所上行，而强势的贷款增速无法持续维持。 
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鉴于央行对经济增长的支持以及我国 2023 年预计在 4%左右的经济增长，2023 年全年新增

社融预计在 33 万亿以上，即新增社融同比增速约在 3%左右，新增信贷在 22.3 万亿左右，新

增信贷增速约在 5%左右。 

图 3：企业债融资持续弱势（%）                图 4：影子银行贷款增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

二、企业长贷继续上行，居民长贷有所恢复 

2023 年 1 月份新增信贷增速大幅上行，居民长期信贷回升，企业短期贷款回落，但长期

贷款增速快速上行。持续的房地产需求政策和疫情封控的停止使得房地产需求缓慢恢复，居民

消费需求也在春节期间有所回暖，虽然同比仍然较弱，但环比回升较为明显。企业贷款结构继

续改善，企业中长期贷款快速上行，说明：（1）稳增长措施下企业借贷难度减弱；（2）稳信贷

措施在逐步起作用。 

从居民信贷来看，1 月份居民贷款 2572 亿元，增速有所下滑。其中，居民短期贷款 341

亿元，同比去年下滑 665 亿元，长期贷款 2231 亿元，同比下滑 5193 亿元。虽然 1月份居民长

期贷款和短期贷款增速均继续下滑，但从环比来看居民房地产消费已经有所改善。居民短期消

费仍然较弱，消费贷款仍然没有恢复，而在工作日减少的情况下，长期贷款仍然实现了 2000

亿元以上的额度，房地产市场的热度小幅修复。 

从企业信贷来看，1 月份企业信贷增速大幅回升，长期贷款增速快速走高。1月份企业实

现了 1.51 万亿短期贷款和 3.5 万亿长期贷款，创出历史新高。现阶段银行贷款较为宽松，企

业部分表外融资回归表内，同时企业自身贷款需求小幅上行。 

图 5：居民长期贷款回落（%）                    图 6：企业贷款回升（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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三、天量贷款带动 M2 上行 

1 月份央行货币操作平稳，M1 和 M2 增速同时回升。1月份 M1 同比增速 6.7%，比上月增

长 3个百分点。M1 显示企业资金紧张程度，1 月社会资金总量比上月减少 1.6 万亿。1 月份是

春节月份，1月份 M1 总量的减少低于往年，使得 M1 继续回升，这是企业 1月份信贷创出历史

新来带了的。 

1 月份 M2 的上行主要是居民存款上行带来的。1 月份居民存款大幅上行 6.2 万亿，创出

历史新高，同时 1 月份非银行金融机构存款增加 1 万亿，表明居民向资本市场投资增多。1月

份 M2 总量增加 7.3 万亿，与居民资金增加基本持平。这说明居民的消费仍然没有展开，居民

仍然以存款为主，消费信心并未恢复。 

我国央行货币操作仍然较为平稳，宽信用仍然继续进行，但宽信用的渠道受阻使得宽货

币并不理想。社融和 M2 的比例本月稍有继续回落，说明实体经济的面临金融状况并不紧张。 

图 7：M1、 M2 增速回落（%）                 图 8：居民存款大幅上行（%）   

 

资料来源：统计局，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

四、政策组合才能打破信用渠道的不畅 

2023 年虽然货币信贷实现了开门红，但由于下游信贷需求恢复并不顺畅，表内的信贷挤

占了表外的融资，整体社融环境并不理想。当然 1 月处于春节月份，信贷和社融数据有极端性，

需要结合 1-2 月份数据同时观察才更准确。 

我国宽货币和宽信用的难点仍然没有解决，由于信用下放渠道的不畅使得宽货币效果并

不明显。而信用下放渠道的主要焦点在房地产行业，房地产的恢复仍然较为缓慢。即使 1月份

出现了天量信贷，其显示了稳增长的推动以及房地产的恢复，但综合来看居民长期贷款仍然偏

弱，房地产消费刚刚开始恢复。另一方面，1 月份居民存款出现大幅上行，居民消费仍然较为

低迷。 

我国宽松的货币政策和财政政策至少延续至 2023 年上半年。现阶段仍然属于货币政策的

后续观察期，高频数据略有好转，但需要观察期持续性。我国现阶段信贷投放的难点在于企业

和居民的贷款意愿降低，对经济前景缺乏信心，在经济和信心低迷的情况下，超预期的政策才

能奏效。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 
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回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 
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