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北京大学国民经济研究中心 

内容提要 

2023 年 1 月，社会融资规模 59800 亿元，较去年同期少增 1959 亿元，高于市场预期；

新增人民币贷款 49000 亿元，同比多增 9200 亿元。伴随疫情影响趋于消退，市场预期显著

改善，加之近期多项稳增长政策持续落地生效，信贷支持力度较大，拉升企事业单位信贷规

模，实现 2023 年信贷“开门红”，但是居民户信贷需求恢复还需时日，导致部门信贷结构持

续分化，拖累整体信贷规模。 

2023 年 1 月末，狭义货币（M1）余额 65.52 万亿元，同比增长 6.7%，较上期提高 3 个

百分点；广义货币（M2）余额 273.81 万亿元，同比增长 12.6%，较上期提高 0.8 个百分点，

创自 2016 年 4 月以来的新高。在疫情影响消退，国内经济正式全面恢复的开端，国内货币

政策环境较为宽松，在政策性开发性金融工具配套融资加快投放等政策支持下，信贷规模大

幅多增，叠加春节的错位效应，共同支撑 M2 同比增速大幅走高。此外，当前存款活期化显

著提升，资金流动性仍显充裕，后续随着市场预期完整修复，存款活期化和资金利用率将得

到进一步改善。 

正  文 

新增社融主要受企业债和政府债拖累，人民币贷款是主要贡献 

2023 年 1 月社会融资规模 59800 亿元，较去年同期少增 1959 亿元，高于市场预期。其

中，人民币贷款 49300 亿元，同比多增 7312 亿元，是本月社融规模的重要支撑；企业债券

融资 1486 亿元，同比少增 4352 亿元，政府债券 4140 亿元，同比少增 1886 亿元，未贴现银

行承兑汇票 2963 亿元，同比少增 1770 亿元，是本月社融规模少增的重要拖累。可见，在一

  

图 1 社会融资规模（亿元） 图 2 M1 和 M2（左：亿元；右：%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

系列稳增长政策的推动下，以及市场预期随疫情防控政策转变得到改善，全国社会融资规模

整体实现“开门红”。 

 

图 3 新增社会融资规模：分项（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

关于1月人民币贷款同比大幅多增，主要是因为2022年年底出台了一系列稳增长政策，

这些政策对相关领域的信贷支撑力度较大，例如定向支持基建、制造业、绿色等政策性贷款

金额，以及金融支持房地产 16 条落地见效，同时继续加大对房地产企业的信贷支持力度，

例如提供保交楼专项基金等，加之 2023 年是中国经济疫后恢复的关键时段，银行信贷投放

较为积极，“早投放、早收益”，助力国内经济快速恢复。 

关于 1 月企业债券融资同比继续大幅少增，一方面是因为延续去年 12 月以来国内债券

市场遭受银行理财大规模赎回的影响，债券发行利率维持高位，导致企业发债意愿较弱，另

一方面是因为国内信贷政策支持力度较大，企业更多选择了贷款融资，对企业发债融资形成

了替代效应。 

关于 1 月政府债券同比少增，主要是因为 1 月份部分地区仍然受到疫情感染以及春节

假期的影响，部分地区政府的发债节奏推迟，导致本月政府债券融资规模出现了同比少增，

预计后续会持续增长。 

信贷规模大幅多增，部门分化仍待修复 

2023 年 1 月新增人民币贷款 49000 亿元，同比多增 9200 亿元。其中，短期贷款 15441

亿元，同比多增 4335 亿元；票据融资-4127 亿元，同比少增 5915 亿元；中长期贷款 37231

亿元，同比多增 8807 亿元。可见，短期贷款和中长期贷款均是本月信贷规模同比多增的主

要支撑。进一步分部门看，1 月居民户贷款 2572 亿元，同比少增 5858 亿元，企事业单位贷
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北京大学国民经济研究中心 

款 46800 亿元，同比多增 13200 亿元，显示企事业单位信贷规模继续改善，对本月信贷规模

构成重要支撑，而居民户信贷规模继续大幅少增，对本月信贷规模构成拖累。我们预测 12

月新增人民币贷款 37800 亿元，低于实际信贷规模，主要高估了疫情政策转变后居民户的信

贷需求。 

 

图 4 金融机构：新增人民币贷款：分项（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

居民户贷款方面，1 月居民户短期贷款 341 亿元，同比少增 665 亿元，居民户中长期贷

款 2231 亿元，同比少增 5193 亿元，表明居民户短期贷款和中长期贷款依旧双双偏弱，尤其

是中长期贷款，继续延续低迷态势。关于居民户贷款需求依旧偏弱，主要原因一方面是三年

疫情导致居民户的预防性储蓄行为得到加固，数据显示 1 月居民户储蓄存款同比多增 7900

亿元，另一方面过去疫情对居民户的稳定收入造成了较大扰动，随着疫情影响消退，收入稳

定仍需一段过渡期，所以居民户的信贷需求仍需慢慢恢复。 
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图 5 金融机构：新增人民币贷款：居民户：当月值

（亿元） 

图 6 金融机构：新增人民币贷款：居民户：同比增加

（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

企事业单位贷款方面，1 月企事业单位短期贷款 15100 亿元，同比多增 5000 亿元，企

事业单位中长期贷款 35000 亿元，同比多增 14000 亿元，表明在稳增长政策的主导下企事业

单位的中长期贷款得到较大支撑，信贷结构持续改善，这一方面主要得益于一揽子稳经济政

策陆续落地生效，制造业和基建发挥了重要的作用，包括 6000 亿元的政策性开发性金融工

具、5000 多亿元专项债结存限额、2000 亿元设备更新改造专项贷款、3000 亿元农业农村基

建投资、保交楼专项资金、金融支持房地产等各类政策，另一方面在疫情影响消退后企业预

期得到显著改善，产需两端景气度得到提升，数据显示 1 月制造业 PMI 大幅扩张，高于荣枯

线，信贷需求回暖。 

  

图 7 金融机构：新增人民币贷款：企事业单位：当月

值（亿元） 

图 8 金融机构：新增人民币贷款：企事业单位：同比

增加（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

存款活期化显著提升，资金流动性仍显充裕 

2023 年 1 月末，狭义货币（M1）余额 65.52 万亿元，同比增长 6.7%，较上期提高 3 个

百分点；广义货币（M2）余额 273.81 万亿元，同比增长 12.6%，较上期提高 0.8 个百分点，

创自 2016 年 4 月以来的新高。可见，在疫情影响消退，国内经济正式全面恢复的开端，国

内货币政策环境较为宽松，在政策性开发性金融工具配套融资加快投放等政策支持下，信贷

规模大幅多增，同时较强的信贷派生能力共同支撑 M2 同比增速大幅走高。此外，伴随人民

币汇率升值，春节前企业结汇需求显著增加，也支撑 M2 同比增速。我们预测 1 月末 M2 同比

增长 11%，低于实际值 1.6 个百分点，主要是低估了 1 月如此强劲的信贷规模。 

从 M2-M1 增速来看，1 月末 M2 与 M1 的同比增速差为 5.9%，增速剪刀差较上期下降 2.2

个百分点，表明 1 月末货币存款活期化明显提升，预示企业投资活力恢复较快。这种现象的

背后显示出自去年疫情防控政策转变，感染高峰过后，市场预期得到较大程度的改善，企业
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北京大学国民经济研究中心 

投资明显改善。此外，2023 年春节在 1 月和 2022 年春节在 2 月形成错位效应，造成活期存

款的低基数效应。 

从社融-M2 增速来看，1 月末社融-M2 的同比增速为-3.2%，较上期扩大 1 个百分点，增

速差继续扩大。自 2022 年 4 月以来社融扩张速度持续弱于货币扩张速度，且增速差在持续

扩大，预示着资金流动性持续充裕。尽管当前疫情影响已经趋于消退，市场预期得到显著改

善，但经济恢复仍需时间，导致市场在偏宽松的货币政策基调下尚未恢复至相应的融资需求，

信贷需求和货币宽松存在一定的错配，金融市场的资金仍存空转现象。 

  

图 9 M1、M2 和 M2-M1 同比增速（%） 图 10 社融、M2 和社融-M1 同比增速（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

未来展望：防疫政策转变，信贷规模稳步提升，M2 维持宽松不变 

信贷规模：预计未来信贷规模将稳步提升，信贷结构逐渐完善。2023 年随着新一轮稳

增长政策再次落实，大规模地方债也将积极启动，而且 2022 年年底出台了一系列稳地产政

策，房地产融资环境预计也将大幅改善，整体宏观环境有利于信贷规模扩张。此外，疫情防

控政策在 2022 年 12 月发生转变，市场预期趋稳，信贷规模将得到有力提升。 

M2：预计未来 M2 同比增速逐步回落。随着疫情防控政策的转变，宏观经济恢复环境逐

渐好转，偏宽松的货币政策仍将助力宏观经济稳定恢复，加之今年上半年基数较低，未来 M2

同比增速仍将保持高位运行，但会出现逐月缓慢回落的趋势。 
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北京大学国民经济研究中心 

北京大学国民经济研究中心简介： 

北京大学国民经济研究中心成立于 2004 年，挂靠在北京大学经济学院。依托北京大学，重点研

究领域包括中国经济波动和经济增长、宏观调控理论与实践、经济学理论、中国经济改革实践、转轨

经济理论和实践前沿课题、政治经济学、西方经济学教学研究等。同时，本中心密切跟踪宏观经济与

政策的重大变化，将短期波动和长期增长纳入一个综合性的理论研究框架，以独特的观察视角去解读，

把握宏观趋势、剖析数据变化、理解政策初衷、预判政策效果。 

中心的研究取得了显著的成果，对中国的宏观经济政策产生了较大影响。其中最具有代表性的成

果有：（1）推动了中国人口政策的调整。中心主任苏剑教授从 2006 年开始就呼吁中国应该立即彻底

放弃计划生育政策，并转而鼓励生育。（2）关于宏观调控体系的研究：中心提出了包括市场化改革、

供给管理和需求管理政策的三维宏观调控体系。（3）关于宏观调控力度的研究：2017 年 7 月，本中

心指出中国的宏观调控应该严防用力过猛，这一建议得到了国务院主要领导的批示，也与三个月后十

九大报告中提出的“宏观调控有度”的观点完全一致。（4）关于中国经济目标增速的成果。2013 年，

刘伟、苏剑经过缜密分析和测算，认为中国每年只要有 6.5%的经济增速就可以确保就业。此后不久，

这一增速就成为中国政府经济增长速度的基准目标。最近几年中国经济的实践也证明了他们的这一测

算结果的精确性。（5）供给侧研究。刘伟和苏剑教授是国内最早研究供给侧的学者，他们在 2007 年

就开始在《经济研究》等杂志上发表关于供给管理的学术论文。（6）新常态研究。刘伟和苏剑合作的

论文“新常态下的中国宏观调控”（《经济科学》2014 年第 4 期）是研究中国经济新常态的第一篇学术

论文。苏剑和林卫斌还研究了发达国家的新常态。（7）刘伟和苏剑主编的《寻求突破的中国经济》被

译成英文、韩文、俄文、日文、印地文 5 种文字出版。（8）北京地铁补贴机制研究。2008 年，本课

题组受北京市财政局委托设计了北京市地铁运营的补贴机制。该机制从 2009年 1月 1 日开始被使用，

直到现在。 

中心出版物有：（1）《原富》杂志。《原富》是一个月度电子刊物，由北京大学国民经济研究中

心主办，目的是以最及时、最专业、最全面的方式呈现本月国内外主要宏观经济大事并对重点事件进

行专业解读。（2）《中国经济增长报告》（年度报告）。该报告主要分析中国经济运行中存在的中长

期问题，从 2003 年开始已经连续出版 14 期，是相关年度报告中连续出版年限最长的一本，被教育部

列入其年度报告资助计划。（3）系列宏观经济运行分析和预测报告。本中心定期发布关于中国宏观

经济运行的系列分析和预测报告，尤其是本中心的预测报告在预测精度上在全国处于领先地位。 

 

 

 

 

免责声明 

    北京大学国民经济研究中心属学术机构，本报告仅供学术交流使用，在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的观点仅供参考，亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

    本报告版权仅为本研究中心所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、发表或引用。 


