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[Table_Title] 

信贷数据表现强劲，政策端仍需发力 

2023 年 1 月货币金融数据点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

中国人民银行 2023 年 2 月 10 日发布数据显示，1 月末新增社会

融资规模 5.98 万亿元，新增人民币贷款 4.9 万亿元，新增人民币存

款 6.87 万亿元。广义货币(M2)余额 273.81 万亿元,同比增长 12.6%。 

 

数据要点： 

企业债券和政府债券拖累社融同比增速略下滑。 

23 年 1 月末社会融资规模存量为 350.93 万亿元，同比增长 9.4%，

较上月下降 0.2%。其中，贷款项同比增速提升 0.2%至 11.1%；政府债

券同比增速下跌 0.5%至 12.9%；企业债券同比增速为 1.9%，较上月下

降 1.7%，可见企业债券和政府债券是拖累社融增速的主要原因。 

 

图表1：社融同比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

1 月份新增社会融资 5.98 万亿，同比少增 1959 亿元，环比多增

4.67 万亿元，超市场预期。进一步从结构上看，人民币贷款同比多增
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7312 亿元，外币贷款同比少增 1162 亿，企业债券同比少增 4352 亿，

而政府债券同比少增 1886 亿。去年四季度以来信用债收益率上行而贷

款利率未上行，企业发债意愿受到影响，转向贷款融资渠道，1月新增

贷款金额相应实现高增长。 

 

图表2：社融新增规模以及同比变化 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

信贷同比走强，企业中长期贷款仍是重要支撑。 

1月份金融机构口径的新增人民币贷款4.9万亿元，同比多增9200

亿元，改善明显。其中，居民部门贷款新增 2572 亿，同比少增 5858 亿

元；企业部门新增 4.68 万亿，同比多增 1.32 万亿元；非银金融机构

少增 372 亿，同比多增 1858 亿元。 

 

图表3：新增人民币贷款及其细分项 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

分部门看，居民部门短期与中长期贷款均同比少增，1月分别同比

少增 665 亿与 5193 亿，较上月少增幅度有所增加，说明居民消费意愿

较去年同期比依旧不足，住房销量低迷，地产修复仍需一定时日。 

 

图表4：居民部门新增贷款 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

企业部门的贷款同比多增 1.32 万亿，其中短期贷款同比多增 5000

亿，中长期贷款同比多增 1.4 万亿。票据融资同比少增 5915 亿元。“稳

增长”政策背景下，政策对于基建、保交楼等项目的支持力度仍较大，

制造业企业预期向好，带动企业中长期贷款同比多增，仍是信贷的重

要支撑。此外，企业短期贷款同样有所扩张。 
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图表5：企业部门新增贷款 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

M1、M2 同比均增加，剪刀差收窄，企业投资热情恢复。 

1 月份新增人民币存款 6.87 万亿元，同比多增 3.04 万亿元。其

中，居民部门、机关团体、企业、财政存款和非银金融机构存款均同比

多增。从存款增速看，金融机构各项存款余额同比增速由 11.3%提升至

12.4%。 

 

图表6：新增人民币存款及其细分项 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

1 月份 M2 同比增速 12.6%，较上月增加 0.8 个百分点。其中，单

位活期、单位定期与储蓄存款、M0在 1 月份同比增速较 22 年 12 月份
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分别变化 4.6%、-0.2%、-7.4%。 

 

图表7：M2拆分项同比增速 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

此外，M1 同比增速同样提升，1月同比增速为 6.7%，较去年 12月

增加 3个百分点。由于 M1增速提升幅度更大，M2-M1 剪刀差收窄，企

业存款活期化意愿提升，投资热情恢复。 

 

图表8：M2-M1剪刀差 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

信贷数据表现强劲，政策端仍需发力。 

1 月新增社融数据同比少增主要是受到前期理财赎回影响，贷款

和债券存在置换效应，企业债券净融资缩量。信贷数据总量改善明显
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表现强劲，年初疫情影响逐步消退，各地政府持续发力加快基建等项

目的投资力度，企业融资需求较强。但目前居民消费信心仍不足，信贷

需求较弱。后续仍需政策端发力，拉动居民消费需求和房地产市场恢

复，助力实现宽信用。 

 

  

风险提示： 

国内疫情反弹超预期； 

宽松政策力度加大预期。 
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