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复苏尚需更多证据 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

1 月社融新增规模大幅增长，但与历史 1 月相比仍然较弱，其中居民部门信贷增长

乏力，而企业中长期贷款规模持续增长。预计未来居民部门信贷修复仍需时间，经

济复苏仍需更多证据。 

 

社融整体难言强劲 

 新增社融仅低于去年，但同比增速仍然较低。1 月当月新增社会融资规模 6 万

亿元，同比少增 2000 亿元；社融存量 350.9 万亿元，同比增长 9.4%，增速较

去年同期下降 1.1 个百分点。近四年来，2023 年 1 月社融新增规模较高，仅低

于 2022 年，而存量增速则为 2016 年以来最低。 

 新增人民币贷款好于 21、22 年，政府债券、非标融资和企业债券新增规模同

比下降。新增社融的主要贡献项是人民币贷款，1 月新增人民币贷款规模 4.9 万

亿元，高于 21、22 年。新增政府债券 4140 亿元，同比少增 1886 亿元；新增

非标融资 3485 亿元，同比少减 996 亿元；新增企业债券 1486 亿元，同比多减

4352 亿元；外币贷款下降 131 亿元，同比多减 1162 亿元。 

 

企业贷款支撑社融 

1、企业中长期贷款增幅亮眼 

 中长期贷款支持信贷增幅。从期限结构来看，1 月金融机构口径新增中长期人

民币贷款 4.9 万亿元；新增短期及票据贷款 11314 亿元。短期及票据贷款中居

民户短期贷款仅新增 341 亿元，同比少增 665 亿元，疫情管控措施优化后，居

民消费意愿仍然不高，预计未来居民消费恢复仍需时间。 

2、政府债券未来有望贡献社融增长动力 

 专项债发行尚未发力，今年 1 季度或有增长空间。1 月新增政府债券规模 4140

亿元，同比少增 1886 亿元。2022 年 1 月专项债快速发力稳增长，当月发行专

项债 5765 亿元，对社融形成有力支撑。2022 年全年稳增长压力较大，新增专

项债额度及余额基本被使用完毕，因此 1 月新增政府债券与去年同期相比规模

较小，但未来如能有新增专项债额度，则 1 季度政府债券对社融仍将有支持力

度。 

3、非标、企业债券、外币贷款拖累社融 

 企业债券发行量与历史同期相比较低。1 月新增企业债券融资 1486 亿元，同比

少增 4352 亿元。 

 外币贷款规模下降，非标融资较上月修复。1 月外币贷款下降 131 亿元，同比

多减 1162 亿元。外币贷款主要表征企业付汇进口商品以及对外投，内需疲软叠

加美联储加息带来套息空间和贬值压力，导致外币贷款 2022 年以来持续拖累社

融。非标融资中，未贴现银票新增 2963 亿元，同比少增 1770 亿元，新增委托

贷款 584 亿元，同比多增 156 亿元，信托贷款下降 62 亿元，同比少减 618 亿

元。 

 

货币增速提升 

 M1、M2 增速提升，M2-社融剪刀差再次走阔。1 月 M2 同比增长 12.6%，前值

11.8%；M1 同比增长 6.7%，前值 3.7%。M1 统计口径为现金和企业活期存

款，由于 1 月和春节前的发薪需求，M1 在 1、2 月通常为年内低点。2023 和

2022 年春节并未出现显著错位，因此 M1 增速上行说明企业存款的活化水平得

到提升。与此类似，M2-社融增速可代表实体经济额外的信贷需求，虽然 M2 仍

大于社融说明实体信贷需求较弱。 

 

 

风险提示：经济复苏超预期、居民购房及消费需求超预期修复。 
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1. 每周一谈：1 月金融数据点评 

1.1 社融整体难言强劲 

新增社融仅低于去年，但同比增速仍然较低。1 月当月新增社会融资规模 6 万亿元，

同比少增 2000 亿元；社融存量 350.9 万亿元，同比增长 9.4%，增速较去年同期下

降 1.1 个百分点（图 1、图 2）。年初由于银行有“开门红”投放任务，因此新增社

融规模大多为年内高点，将社融数据与历史各 1 月值对比可有效排除季节性影响。

近四年来，2023 年 1 月社融新增规模较高，仅低于 2022 年，而存量增速则为 2016

年以来最低。 

图1：2021-23 年各月当月新增社融  图2：2021-23 年各月社融存量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

新增人民币贷款好于 21、22 年，政府债券、非标融资和企业债券新增规模同比下

降。新增社融的主要贡献项是人民币贷款，1 月新增人民币贷款规模 4.9 万亿元，

高于 21、22 年。新增政府债券 4140 亿元，同比少增 1886 亿元；新增非标融资

3485 亿元，同比少减 996 亿元；新增企业债券 1486 亿元，同比多减 4352 亿元；

外币贷款下降 131 亿元，同比多减 1162 亿元（图 3）。 

图3：2021-23 年 1 月新增社融结构 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1.2 企业贷款支撑社融 

1.2.1 企业中长期贷款增幅亮眼 

中长期贷款支持信贷增幅。从期限结构来看，1 月金融机构口径新增中长期人民币

贷款 4.9 万亿元；新增短期及票据贷款 11314 亿元。短期及票据贷款中居民户短期

贷款仅新增 341 亿元，同比少增 665 亿元，疫情管控措施优化后，居民消费意愿仍

然不高，预计未来居民消费恢复仍需时间。 

图4：2022-23 年各月金融机构人民币贷款结构（按期限）  图5：2022-23 年各月金融机构人民币贷款结构（按部门） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

企事业单位新增贷款是重要贡献项。从部门来看，1 月金融机构口径新增企业人民

币贷款 4.7 万亿元，同比多增 1.3 万亿元，企业对未来经营环境的预期有一定改善；

新增居民人民币贷款 2572 亿元，同比少增 5858 亿元，居民部门信贷需求仍然较

弱（图 5）。 

图6：2022-23 年各月居民部门人民币信贷期限结构  图7：2022-23 年各月企业部门人民币信贷期限结构 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

居民部门新增中长期贷款规模与较上月略有增长，但与去年同期相比仍然较低。1

月金融机构口径居民部门新增中长期人民币贷款 2231 亿元，环比多增 366 亿元，

但同比少增 5193 亿元；新增短期人民币贷款 341 亿元，环比多增 454 亿元，同比

少增 665 亿元（图 6）。居民部门的中长期贷款主要是车贷和房贷，而同比少增反

映出居民部门扩表意愿仍然较弱，2022 年房价的下行对购房需求的压制并未出现

显著缓解，未来居民部门中长期贷款修复或仍需时间。 

4 季度以来企业中长期贷款稳健增预示经营预期好转。1 月金融机构口径企业部门

新增中长期人民币贷款 3.5 万亿元，环比多增 2.3 万亿元，同比多增 1.4 万亿元；
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新增短期贷款及票据融资 1.1 万亿元，环比多增 1 万亿元，同比少增 915 亿元。新

增中长期贷款规模延续自去年 4 季度以来的增长趋势，企业对未来的经营预期得到

持续修复（图 7）。 

1.2.2 政府债券未来有望贡献社融增长动力 

专项债发行尚未发力，今年 1 季度或有增长空间。1 月新增政府债券规模 4140 亿

元，同比少增 1886 亿元（图 8）。2022 年 1 月专项债快速发力稳增长，当月发行

专项债 5765 亿元，对社融形成有力支撑。2022 年全年稳增长压力较大，新增专项

债额度及余额基本被使用完毕，因此 1 月新增政府债券与去年同期相比规模较小，

但未来如能有新增专项债额度，则 1 季度政府债券对社融仍将有支持力度。 

图8：2021-23 年各月新增政府债券规模 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2.3 非标、企业债券、外币贷款拖累社融 

企业债券发行量与历史同期相比较低。1 月新增企业债券融资 1486 亿元，同比少

增 4352 亿元（图 9）。前期由于疫情管控的优化以及资金面的扰动债市进行了较大

幅度的调整，企业债券发行量仍受到影响。 

图9：2021-23 年各月新增企业债券规模 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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外币贷款规模下降，非标融资较上月修复。1 月外币贷款下降 131 亿元，同比多减

1162 亿元。外币贷款主要表征企业付汇进口商品以及对外投，内需疲软叠加美联储

加息带来套息空间和贬值压力，导致外币贷款 2022 年以来持续拖累社融。非标融

资中，未贴现银票新增 2963 亿元，同比少增 1770 亿元，新增委托贷款 584 亿元，

同比多增 156 亿元，信托贷款下降 62 亿元，同比少减 618 亿元。 

图10：2022-23 年各月新增外汇贷款与非标融资规模 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 货币增速提升 

M1、M2增速提升，M2-社融剪刀差再次走阔。1月M2同比增长12.6%，前值11.8%；

M1 同比增长 6.7%，前值 3.7%。M1 统计口径为现金和企业活期存款，由于 1 月和

春节前的发薪需求，M1 在 1、2 月通常为年内低点。2023 和 2022 年春节并未出

现显著错位，因此 M1 增速上行说明企业存款的活化水平得到提升。与此类似，M2-

社融增速可代表实体经济额外的信贷需求，虽然 M2 仍大于社融说明实体信贷需求

较弱（图 12）。 

图11：2021-23 年各月 M1、M2 增速  图12：2021-23 年社融及 M2 增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 风险提示 

经济复苏超预期、居民购房及消费需求超预期修复。 
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风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


