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研究中心

2023年2月10日

【每周经济观察】

国内1月社融全面超预期，
海外加息节奏预期摇摆



➢ 一周行情回顾：2月6-10日，权益市场结构分化，成长接力价值风格延续，中小盘录得正增长，大盘指数出现明显回调。债市受配置盘建仓及交易盘情绪面支撑继

续小幅改善，而期货较现货明显走强。商品板块普跌，以贵金属领跌

➢ 1月社融数据总量及结构均表现靓丽，超市场预期

◼ 受存款增长支撑，1月M2增速创新高至12.6%，但M2-M1剪刀差收窄至5.9个百分点，显示企业投资经营活动有所修复

◼ 1月新增社融5.98万亿元，比上年同期少1959亿元，主要受政府和企业债券融资拖累。而信贷增长总量及结构持续好转，新增企业中长期贷款增长显著，受基建
投资配套融资需求及制造业企业融资需求回暖带动。即使剔除债券融资的置换部分，实体经济融资需求仍在边际改善。但居民新增贷款仍维持低迷，特别是中长
期贷款继续走弱，说明房地产市场销售端仍在艰难探底

➢ 春节消费需求释放推动1月CPI回升，但整体未超预期

◼ 1月CPI同比上升2.1%，较上月回升0.3个百分点，其中食品分项价格上涨显著，鲜果鲜菜价格上扬对CPI的带动超过猪价下跌，而服务分项价格增速亦有明显回升，
但整体符合预期

◼ 1月PPI同比下降0.8%， 主要受国际油价下行及工业材料涨价动能仍弱影响

➢ 外资流向A股近期受情绪扰动，但长期增配趋势不改

◼ 沪深港通自2014年、2016年开通以来，随着市场机制的持续完善以及市场参与者的逐步磨合，已成为国际资本进入A股市场的主要桥梁。自2019年始，陆股通
（沪股通+深股通）净流入金额变化与A股行情走势呈明显的同向变化。2021年以来，外资流向与A股走势呈同步或滞后的特征，且外资明显重仓大盘价值板块

◼ 今年1月份，陆股通连续17个交易日出现净流入，累计规模超1500亿元，与A股“开门红”行情步调一致。随着估值水平的有所回暖，2月外资流入步伐放缓，交
易盘资金开始流出，而在2月9日当天净流入规模即填补了前期的流出“缺口”，外资流入的惯性仍在

◼ 经济周期错位下我国经济增长将重拾相对优势，成为国际资本的重要投向。从调研情况看，目前外资流入主要为亚太地区资金，而欧美资金部分仍处于观望状态。
随着经济修复的进一步确认，预计外资增配A股的意愿仍将持续

➢ 风险提示 稳增长政策不及预期

1

要点：国内1月社融全面超预期，海外加息节奏预期摇摆



第一部分

一周行情回顾



◼ 2月6-10日，权益市场结构分化，成长接力价值风格延续，中证1000录得正增长，以上证50为代表的大盘指数出现明显
回调。债市受配置盘建仓及交易盘情绪面支撑继续小幅改善，而期货较现货明显走强。商品板块普跌，以贵金属领跌

行情回顾：2月6日-2月10日，权益市场结构分化，商品板块除能源外普跌

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅

◼ 1月社融及信贷数据超预期：1月社会融资规模增量为5.98
万亿元，存量为351万亿元，同比增长9.4%。1月末M2同
比增12.6%，当月新增人民币贷款4.9万亿元

◼ 美国非农数据公布及美联储官员鹰派发言：2月3日，美联
储非农数据超预期，其后鲍威尔、威廉姆斯等在不同场合
表示通胀前景的不确定性和加息的必要性

◼ 国家发改委召开全国价格工作视频会议：2月9日，发改委
会议强调以稳物价为重点，强化市场保供稳价、深化重点
领域价格改革、规范价格和收费行为

◼ 中美关系引起市场关注：2月3日，美国务院高官在电话吹
风会上称，受中国无人飞艇进入美领空事件影响，美国务
卿布林肯已决定推迟访华行程。2月7日，美国总统拜登发
表任内第二次国情咨文演讲，表示美国寻求与中国的竞争
而不是发展为对抗和冲突



◼ 本周美联储多位官员发表讲话，关于抗通胀工作的表述暗示继续加息，市场对美联储货币政策转向的节奏预期开始摇摆
和修正。从美元指数、美债、黄金现价看，已基本回吐今年以来的涨（跌）幅

继超预期非农数据后，本周美联储多位官员发表鹰派发言

数据来源：Wind、广州期货研究中心

美联储官员 具体表态内容

威廉姆斯
（纽约联储主席）

终端利率在5-5.25%是合理的。需
要在几年内维持限制性利率

卡什卡里
（明尼阿波利斯

联储主席）

没太多证据表明加息影响了劳动力
市场，意味着需要更多行动。将在

很长一段时间维持利率不变

沃勒
（美联储理事）

遏制通胀的工作“尚未完成”，可
能是一场“持久战”

库克
（美联储理事）

美联储正采取有力行动遏制通胀，
以较小幅度继续收紧货币政策是正

确的做法

巴尔金
（里士满联储主

席）

美联储需要在控制通胀方面“坚持
到底”

本周美联储多位官员发表鹰派讲话
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美国:美元指数
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美国国债收益率曲线:10年
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伦敦现货黄金:美元

美债、汇、贵金自2月3日以来已基本回吐今年以来对货币政策转向预期的行情



第二部分

1月社融及物价数据解读



社融：社融数据总量及结构均表现靓丽，超市场预期

数据来源：Wind、广州期货研究中心

◼ 受存款增长支撑，1月M2增速创新高至12.6%，但M2-M1剪刀差收窄至5.9个百分点，显示企业投资经营活动有所修复

◼ 1月新增社融5.98万亿元，比上年同期少1959亿元，主要受政府和企业债券融资拖累。而信贷增长总量及结构持续好转，
新增企业中长期贷款增长显著，受基建投资配套融资需求及制造业企业融资需求回暖带动。即使剔除债券融资的置换部
分，实体经济融资需求仍在边际改善。但居民新增贷款仍维持低迷，特别是中长期贷款继续走弱，说明房地产市场销售
端仍在艰难探底

存量社融与M2同比增速剪刀差-3.2%
，实体融资需求仍相对不足%

千亿元
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1月新增人民币贷款项目构成
2023-01
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1月新增社融同比减少，其中人民币贷款超预期，主要受债券融资拖累

政策带动企业中长期贷款进一步改善



◼ 1月CPI同比上升2.1%，较上月回升0.3个百分点，其中食品分项价格上涨显著，鲜果鲜菜价格上扬对CPI的带动超过猪
价下跌，而服务分项价格增速亦有明显回升，但整体符合预期

◼ 1月PPI同比下降0.8%， 主要受国际油价下行及工业材料涨价动能仍弱影响

物价：春节消费需求释放推动1月CPI回升，但整体未超预期

数据来源：Wind、广州期货研究中心

1月PPI同比下降0.8%，降幅较上月扩大， CPI同比上升2.1%，
较上月回升0.3个百分点

鲜果鲜菜价格大幅上涨带动食品价格上扬，成为CPI重要支撑
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第三部分

A股外资流向简析



外资流向对A股行情及市场风格的形成有显著影响

数据来源：Wind、广州期货研究中心

◼ 沪深港通自2014年、2016年开通以来，随着市场机制的持续完善以及市场参与者的逐步磨合，已成为国际资本进入A股
市场的主要桥梁。自2019年始，陆股通（沪股通+深股通）净流入金额变化与A股行情走势呈明显的同向变化
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陆股通:当日买入成交净额(人民币):月:合计值 亿元 中证1000:月:最后一条:环比 %

上证50指数:月:最后一条:环比 % 沪深300指数:月:最后一条:环比 %

中证500指数:月:最后一条:环比 %
% 亿元

2019-2020年，外资流向对A股行情走势具有前瞻性的
引领作用，在上涨行情中中小盘成长板块表现更佳

2021年以来，外资流向与A股走势呈同步或滞后的特征，
且外资明显重仓大盘价值板块



外资流入“开门红”2月以来受市场情绪扰动

数据来源：Wind、广州期货研究中心

◼ 今年1月份，陆股通连续17个交易日出现净流入，累计规模超1500亿元，与A股“开门红”行情步调一致。随着估值水
平的有所回暖，2月外资流入步伐放缓，交易盘资金开始流出，而在2月9日当天净流入规模即填补了前期的流出“缺
口”，外资流入的惯性仍在
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陆股通:当日买入成交净额 亿元

陆港通于今年1月实现开门红，连续17个交易日出现资金净流入

近期外资流向的变化主要受市场情绪面影

响，包括美联储加息会议及鲍威尔中性偏

鸽的发言、美国非农数据超预期后市场对

鲍威尔发言解读的分歧、布林肯访华行程

推迟引发市场对中美关系的关注等



外资增配A股趋势不改

数据来源：Wind、广州期货研究中心

◼ 经济周期错位下我国经济增长将重拾相对优势，成为国际资本的重要投向。从调研情况看，目前外资流入主要为亚太地
区资金，而欧美资金部分仍处于观望状态。随着两会召开及稳增长政策的进一步确认，预计外资增配A股的意愿仍将持续

OECD综合领先指数显示2021年下半年以来全球经济增长压力加大，
而我国的表现相对好于欧美主要经济体
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OECD综合领先指标:中国 OECD综合领先指标:美国

OECD综合领先指标:英国 OECD综合领先指标:法国

OECD综合领先指标:德国

我国PMI于2023年1月踏上荣枯线以上，欧美主要
经济体自2022年四季度以来持续处于收缩区间
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我国PMI

欧元区:制造业PMI

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI
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