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1 月社融数据点评：    
 

企业中长贷“一枝独秀”，后续传导打开复苏前景 
 

 2023 年 02 月 12 日 

 

事件：2 月 10 日，央行公布 2023 年 1 月社融及金融统计数据，社融存量同比

增速 9.4%，1 月社融增量 6.0 万亿元，新增人民币贷款 4.9 万亿元。 

 社融增速继续回落，企业债券是核心拖累。1 月社融（存量）同比增速月度

环比-0.2pct，延续回落趋势，1 月新增社融同比少增 0.2 万亿元。 

拆分社融（增量）结构来看，信贷投放保持高景气，同比多增 0.7 万亿元。债券

融资仍对社融形成明显拖累，特别是企业债同比少增 0.4 万亿元，或是此前理财

赎回影响的延续，一级发行利率未现明显回落趋势，叠加信贷“开门红”阶段，

可能进一步促使企业融资向信贷倾斜。此外，表外融资自 2022 年 3 月以来首次

同比少增，主要受未贴现票据收缩的影响，或一定程度受春节错位的影响。 

 信贷“开门红”落地，对公贷款结构持续优化。1 月新增人民币信贷同比多

增 0.9 万亿元，其中企业中长贷同比多增 1.4 万亿元，或主要是 22 年政策性开

发性金融工具撬动的银行信贷，逐步达到放款条件，在银行“早投放早收益”的

行为机制之下，放款速度超预期。票据融资同比少增近 0.6 万亿元，或表明银行

通过票据贴现进行信贷冲量的动力和空间均不足。 

个贷投放依旧偏弱，同比少增近 0.6 万亿元。短贷同比少增，或表明尽管居民消

费有复苏迹象，但仍未传导至消费贷投放；中长贷同比少增超 0.5 万亿元，创近

期新高，或主要受提前还款加剧的影响，但我们已经观察到 2 月以来地产交易的

升温，利好按揭贷款投放，后续居民中长贷同比少增有望趋于收敛。 

 M1 增速显著回升，居民与企业存款增长结束“背离”。1 月 M1 同比增速

达 6.7%，环比大幅提升 3pct，结束连续 3 个月的回落态势，助推与 M2 之间的

剪刀差收窄，表明资金活化意愿提升，侧面印证经济复苏迹象。 

存款方面，住户与企业存款均实现同比多增，结束 22 年 10-12 月住户存款持续

多增、企业存款持续少增的趋势，这可能一定程度表明，消费复苏背景下，居民

存款向企业存款的转化逐渐畅通。此外，非银存款同比显著多增 1.2 万亿元，可

能是春节较早也推动了居民资产配置的前置。 

 投资建议：信贷高增，结构更优 

债券融资对社融仍形成拖累，但银行信贷延续高景气投放，基建领域或是重要投

向，但实体需求也在复苏，资金活化度提升也侧面印证经济活力的回升，对于银

行信贷投放的持续性形成支撑，也呵护全年业绩。建议关注股份行招行、兴业、

平安，城农商行宁波、成都、苏州、常熟。 

 风险提示：宏观经济增速下滑；货币政策转向；政策效果不及预期。    
 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601166.SH 兴业银行 17.19 3.98 4.40 5.16 4  4  3  推荐 

600036.SH 招商银行 38.16 4.69 5.39 6.26 8  7  6  推荐 

000001.SZ 平安银行 13.98 1.87 2.35  2.85  7  6  5  推荐 

002966.SZ 苏州银行 7.63 0.93 1.07  1.31  8  7  6  推荐 

601838.SH 成都银行 13.98 2.17 2.58  3.32  6  5  4  推荐 

002142.SZ 宁波银行 31.41 2.96 3.49  4.19  11  9  7  推荐 

601128.SH 常熟银行 7.83 0.80 1.00 1.22 10  8  6  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2023 年 2 月 10 日收盘价） 
 

 
 

推荐 维持评级 
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图 1：截至 2023 年 1 月存量社融、贷款及货币同比增速 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 2：截至 2023 年 1 月新增社融结构：净增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 3：截至 2023 年 1 月新增社融结构：同比多增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   
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图 4：截至 2023 年 1 月金融机构人民币贷款：净增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 5：截至 2023 年 1 月金融机构人民币贷款：同比多增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 6：30 大中城市商品房成交面积（截至 2023.2.5；周；万平方米） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   
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图 7：截至 2023 年 1 月直接融资：净增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 8：截至 2023 年 1 月直接融资：同比多增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 9：截至 2023 年 1 月表外融资：净增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

(9,000)

(6,000)

(3,000)

0

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

18,000

21,000

2
02
0-
01

2
02
0-
03

2
02
0-
05

2
02
0-
07

2
02
0-
09

2
02
0-
11

2
02
1-
01

2
02
1-
03

2
02
1-
05

2
02
1-
07

2
02
1-
09

2
02
1-
11

2
02
2-
01

2
02
2-
03

2
02
2-
05

2
02
2-
07

2
02
2-
09

2
02
2-
11

2
02
3-
01

政府债券 企业债券 境内股票

(18,000)

(15,000)

(12,000)

(9,000)

(6,000)

(3,000)

0

3,000

6,000

9,000

12,000

2
02
0-
01

2
02
0-
04

2
02
0-
07

2
02
0-
10

2
02
1-
01

2
02
1-
04

2
02
1-
07

2
02
1-
10

2
02
2-
01

2
02
2-
04

2
02
2-
07

2
02
2-
10

2
02
3-
01

政府债券 企业债券 境内股票

(9,000)

(6,000)

(3,000)

0

3,000

6,000

2
02
0-
01

2
02
0-
04

2
02
0-
07

2
02
0-
10

2
02
1-
01

2
02
1-
04

2
02
1-
07

2
02
1-
10

2
02
2-
01

2
02
2-
04

2
02
2-
07

2
02
2-
10

2
02
3-
01

委托贷款 信托贷款 未贴现银行承兑汇票



行业点评/银行 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

图 10：截至 2023 年 1 月表外融资：同比多增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 11：截至 2023 年 1 月人民币存款：净增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 12：截至 2023 年 1 月人民币存款：同比多增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   
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图 13：截至 2023 年 1 月存量货币增速及 M1-M2 剪刀差 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   
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