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	作者:
	——1月金融数据点评
	高基数影响叠加债券融资少增，存量社融增速有所回落。1月新增社融5.98万亿，接近6万亿的社融增量显著高于近三年前同期5.5万亿的平均水平，但由于去年较高基数影响，叠加信贷以外的分项同比少增，社融存量增速较去年12月回落0.2个百分点至9.4%，为2015年有统计以来的月度最低值。其中，表内信贷融资取得“开门红”，人民币贷款同比多增7312亿至4.93万亿，是社融增量的主要贡献，主要受银行在年初加大信贷投放拉动；表外融资延续收缩，表外三项合计增加3485亿，同比少增996亿，其中未贴现银行承兑汇票同...
	企业中长期贷款走强或仍受政策性因素拉动，居民短贷及按揭延续同比少增。1月，新增信贷4.9万亿创下历史新高，同比多增9200亿，与近三年同期3.6万亿左右的均值水平相比增幅显著。其中，企业贷款新增4.68万亿，同比多增1.32万亿，除年初银行主动加大信贷投放之外，或主要与政策性金融工具相关的配套融资，以及各地加快项目落地及信贷融资等政策性因素相关。1月10

	www.ccxi.com.cn
	日央行与银保监会再度召开主要银行信贷工作座谈会，要求“适度靠前发力”，“及时跟进政策性开发性金融工具配套融资”，并强调针对优质房企开展“资产激活”“负债接续”“权益补充”“预期提升”四项行动，上述会议精神的落实也推动银行加大信贷投放力度。此外，企业短贷增加1.5万亿，同比多增5000亿，结合1月企业BCI投资前瞻指数较12月末有所走弱来看，银行或存在一定利用短贷冲量的可能。从居民部门看，居民短贷新增341亿，同比少增665亿，连续第5个月同比少增，表明居民消费意愿依然较弱；居民按揭贷款新增2231...
	M2同比与社融存量增速之差再次扩大，居民谨慎性储蓄意愿仍强。1月M2同比12.6%，增速比12月和上年同期分别提高0.8、2.8个百分点，其中住户存款增加6.2万亿，同比多增7900亿，体现出居民谨慎性储蓄意愿仍强。住户存款增加拉动人民币存款增加6.87万亿，存款余额增速增长12.4%，比上年同期高3.2个百分点。此外，非银金融机构存款增加1万亿，或与股票市场有所回暖有关。由于M2同比持续走高而存量社融增速边际回落，M2与社融增速之差再次扩大。随着全民免疫快速达峰以及稳定房地产政策持续发力，居民消...
	居民扩表意愿修复仍需时间，社融回暖尤可期待。1月信贷从总量规模上体现的信号较为积极，但基本逻辑延续却的是去年四季度的特征，即政策性因素驱动下企业中长期贷款的增加，以及居民部门信贷意愿较弱同时存在，并未出现结构性的好转。正如我们此前判断，随着疫情拖累的快速消退，企业部门和居民部门对于投资和消费的预期将有所好转，但2023年一季度社融的修复或依然将主要依赖于宽信用及稳信贷政策的支撑，特别是居民部门信心回暖的效果体现或依然需要一定的耐心和等待。从政策呵护层面来看，稳增长政策应以尽快恢复和扩大消费，以及防...
	附图：

