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投资要点                                                              

 本周观点：据央行统计，2023 年 1 月新增人民币贷款达 4.9 万亿元，

创下单月历史新高。分部门看，住户贷款增加 2572 亿元，其中，短

期贷款增加 341 亿元，中长期贷款增加 2231 亿元；企(事)业单位贷款

增加 4.68 万亿元，其中，短期贷款增加 1.51 万亿元，中长期贷款增

加 3.5 万亿元。从信贷结构看，信贷增长的动力主要来自企业中长期

贷款，这是由于金融支持实体经济的各项举措持续发力，开年以来企

业开工复产普遍较为积极，对公贷款、企业中长期贷款增长得到了有

效支撑。 1 月企业中长期贷款需求继续改善，受到政策支持和基建发

力等因素影响。此外，今年专项债发行节奏继续前置，超过去年同期，

因此基建的配套融资需求同样促进了年初企业中长期贷款的增长。居

民贷款增长仍然相对较少的主要原因可能是受春节假期影响，考虑到

最近各城市房地产交易出现边际复苏，再叠加促消费举措的实施，预

计未来住户部门贷款将进一步增加。存款方面，1 月份人民币存款增

加 6.87 万亿元，同比多增 3.05 万亿元。其中，住户存款增加 6.2 万亿

元，非金融企业存款减少 7155 亿元，财政性存款增加 6828 亿元，非

银行业金融机构存款增加 1.01 万亿元。值得注意的是，居民存款同比

大幅增长，可能与本次春节较早、节前年终奖交付使得居民存款明显

增加有关。居民存款的大幅增加推高了 M2 同比增速，而同时 M1 同

比增速也有所上升，M1-M2 剪刀差相比去年同期明显收窄，反映企

业活跃度有所增强，实体经济信心正在恢复。社融方面，1 月社融规

模增量为 5.98 万亿元，比上年同期少 1959 亿元。社融规模增量下滑

的主要原因是受春节提前以及近期债市波动的影响，企业发债意愿较

为低迷，企业直接融资明显收缩，同时政府债券特别是地方政府债券

的发行规模较去年同期也有所下降，企业债券净融资与政府债券净融

资同比共少增 6238 亿元，短期内结构性的“资产荒”的局面可能难

以明显改善。在此背景下，金融政策的支持力度或将继续加大，刺激

居民消费和促进市场主体增长仍是宏观政策的主要发力方向。 

 国内热点：一、1 月末广义货币增长 12.6%，1 月份人民币贷款增加

4.9 万亿元。二、2023 年 1 月份 CPI 同比上涨 CPI 上涨 2.1%，PPI 同

比下降 0.8%。三、1 月末我国外汇储备规模为 31845 亿美元。  

 国际热点：一、美国 2022 年贸易逆差额创历史新高。二、多家美国

企业宣布大幅裁员计划。三、英国经济 2022 年增长 4%。  

 上周高频数据跟踪：上周国内主要股指有所回落，上证指数下跌

0.08%，收报 3260.67 点，沪深 300 指数下跌 0.85%，收报 4106.31 点，

创业板指下跌 1.35%，收报 2545.16 点。  

 风险提示：全球经济衰退风险加剧；俄乌冲突持续升温。 
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1 本周观点 

企业活跃度有所增强，居民信贷仍需提振。据央行统计，2023 年 1 月新增人民币贷

款达 4.9 万亿元，创下单月历史新高。分部门看，住户贷款增加 2572 亿元，其中，短期

贷款增加 341 亿元，中长期贷款增加 2231 亿元；企(事)业单位贷款增加 4.68 万亿元，其

中，短期贷款增加 1.51 万亿元，中长期贷款增加 3.5 万亿元。从信贷结构看，信贷增长

的动力主要来自企业中长期贷款，这是因为在政策性开发性金融工具配套融资、碳减排

支持工具、“保交楼”贷款支持计划等工具的共同作用下，开年以来企业开工复产普遍较

为积极，对公贷款、企业中长期贷款增长得到了有效支撑。 1 月企业中长期贷款需求继

续改善，受到政策支持和基建发力等因素影响。此外，今年专项债发行节奏继续前置，

超过去年同期，因此基建的配套融资需求同样促进了年初企业中长期贷款的增长。居民

贷款增长仍然相对较少的主要原因可能是受春节假期影响，考虑到最近各城市房地产交

易出现边际复苏，再叠加促消费举措的实施，预计未来住户部门贷款将进一步增加。存

款方面，1 月份人民币存款增加 6.87 万亿元，同比多增 3.05 万亿元。其中，住户存款增

加 6.2 万亿元，非金融企业存款减少 7155 亿元，财政性存款增加 6828 亿元，非银行业金

融机构存款增加 1.01 万亿元。值得注意的是，居民存款同比大幅增长，可能与本次春节

较早、节前年终奖交付使得居民存款明显增加有关。居民存款的大幅增加推高了 M2 同

比增速，而同时 M1 同比增速也有所上升，M1-M2 剪刀差相比去年同期明显收窄，反映

企业活跃度有所增强，实体经济信心正在恢复。社融方面，1 月社融规模增量为 5.98 万

亿元，比上年同期少 1959 亿元。社融规模增量下滑的主要原因是受春节提前以及近期债

市波动的影响，企业发债意愿较为低迷，企业直接融资明显收缩，同时政府债券特别是

地方政府债券的发行规模较去年同期也有所下降，企业债券净融资与政府债券净融资同

比共少增 6238 亿元，短期内结构性的“资产荒”的局面可能难以明显改善。在此背景下，

金融政策的支持力度或将继续加大，刺激居民消费和促进市场主体增长仍是宏观政策的

主要发力方向。 

海外方面，美国商务部 7 日公布的数据显示，受进口激增推动，2022 年美国货物和

服务贸易逆差额较上一年飙升 12.2%至 9481 亿美元，创历史新高。另一方面，尽管美国

经济在许多领域需要改善，但美联储主席鲍威尔 7 日仍表示出抗击高通胀的决心，称未

来加息幅度可能超过市场预期。美国劳工部发布的最新数据显示，美国 1 月 CPI 同比增

长 6.4%，降幅有所收缩，通胀压力仍然较大。此外，上周波音、eBay、迪士尼等行业巨

头和知名企业先后宣布裁员，对美国就业市场造成冲击。在美国通胀水平仍然较高、就

业形势严峻的背景下，市场对美国经济陷入衰退的预期抬升，这可能持续拖累我国商品

外需的增长。欧洲方面，由于去年冬季较为温暖，再加上欧盟多国财政支持效果逐步显

现，欧洲能源危机有所缓解，欧盟委员会对经济增长的信心也有所恢复。尽管如此，由

于通胀依然保持高位运行、居民实际收入持续降低，今年欧元区经济陷入衰退的风险仍

然较大，叠加近期人民币走强，我国对欧出口可能持续承压。综合考虑欧元区的衰退风

险以及中欧经贸合作的深化，建议谨慎关注中欧外贸情况。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 1 月末广义货币增长 12.6%，1 月份人民币贷款增加 4.9 万亿元 

事件：1 月末，广义货币(M2)余额 273.81 万亿元，同比增长 12.6%，增速分别比上

月末和上年同期高0.8个和2.8个百分点。狭义货币(M1)余额65.52万亿元，同比增长6.7%，

增速分别比上月末和上年同期高3个和8.6个百分点。流通中货币(M0)余额11.46万亿元，

同比增长 7.9%。当月净投放现金 9971 亿元。1 月份人民币贷款增加 4.9 万亿元，同比多

增 9227 亿元。分部门看，住户贷款增加 2572 亿元，其中，短期贷款增加 341 亿元，中

长期贷款增加 2231 亿元；企（事）业单位贷款增加 4.68 万亿元，其中，短期贷款增加

1.51 万亿元，中长期贷款增加 3.5 万亿元，票据融资减少 4127 亿元；非银行业金融机构

贷款减少 585 亿元。1 月份人民币存款增加 6.87 万亿元，同比多增 3.05 万亿元。其中，

住户存款增加 6.2 万亿元，非金融企业存款减少 7155 亿元，财政性存款增加 6828 亿元，

非银行业金融机构存款增加 1.01 万亿元。 

来源：中国人民银行 

2.2 2023 年 1 月份 CPI 有所上涨，PPI 继续下降 

事件：1 月份，受春节效应和疫情防控政策优化调整等因素影响，居民消费价

格有所上涨。从环比看，CPI 由上月持平转为上涨 0.8%。其中，食品价格上涨 2.8%，

涨幅比上月扩大 2.3 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.52 个百分点。非食品价格由上月

下降 0.2%转为上涨 0.3%，影响 CPI 上涨约 0.25 个百分点。从同比看，CPI 上涨 2.1%，

涨幅比上月扩大 0.3 个百分点。其中，食品价格上涨 6.2%，涨幅比上月扩大 1.4 个

百分点，影响 CPI 上涨约 1.13 个百分点。非食品价格上涨 1.2%，涨幅比上月扩大

0.1 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.98 个百分点。1 月份，受国际原油价格波动和国

内煤炭价格下行等因素影响，工业品价格整体继续下降。从环比看，PPI 下降 0.4%，

降幅比上月收窄 0.1 个百分点。其中，生产资料价格下降 0.5%，降幅收窄 0.1 个百

分点；生活资料价格下降 0.3%，降幅扩大 0.1 个百分点。从同比看，PPI 下降 0.8%，

降幅比上月扩大 0.1 个百分点。其中，生产资料价格下降 1.4%，降幅与上月相同；

生活资料价格上涨 1.5%，涨幅回落 0.3 个百分点。据测算，在 1 月份 0.8%的 PPI

同比降幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 -0.4 个百分点，新涨价影响约为 -0.4 个

百分点。 

来源：国家统计局 

2.3 1 月末我国外汇储备规模为 31845 亿美元 

事件：国家外汇管理局 7 日发布数据显示，截至 2023 年 1 月末，我国外汇储

备规模为 31845 亿美元，较 2022 年末上升 568 亿美元，升幅为 1.82%。“2023 年 1
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月，美元指数下跌，全球金融资产价格总体上涨。汇率折算和资产价格变化等因素

综合作用，当月外汇储备规模上升。”国家外汇管理局相关负责人表示，我国经济

持续恢复、呈回升态势，内生动力不断增强，有利于外汇储备规模保持基本稳定。 

来源：新华社 

点评：我国外汇储备持续增加，人民币维持强势，需警惕出口压力。今年 2023年

1月外汇储备规模上升是汇率折算和资产价格变化等因素综合作用的结果。我

国经济持续复苏，将有利于外汇储备规模保持基本稳定。外汇储备的增加和我

国经济强劲复苏的预期，促进了人民币的快速升值。值得注意的是，人民币的

快速升值也会对中国的外贸出口形成一定的压力，在外需不振的情况下，需保

持密切关注。 

 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国 2022 年贸易逆差额创历史新高 

事件：美国商务部 7 日公布的数据显示，受进口激增推动，2022 年美国货物和服务

贸易逆差额较上一年飙升 12.2%至 9481 亿美元，创历史新高。数据显示，主要受货物贸

易逆差额增长影响，2022 年美国贸易逆差额大幅攀升，出口额较上一年增长 17.7%至 3.01

万亿美元，进口额增长 16.3%至 3.96 万亿美元。其中，货物贸易逆差额上涨 9.3%至 1.19

万亿美元，服务贸易顺差额下降 0.6%至 2437 亿美元。数据还显示，去年 12 月，美国货

物和服务贸易逆差额环比增长 10.5%至 674 亿美元，出口额环比减少 0.9%至 2502 亿美元，

进口额环比增长 1.3%至 3176 亿美元。 

来源：新华社 

点评：美国宏观经济面临挑战，衰退风险仍然较大。持续的高通胀对美国贸易造成

较大影响，而美联储的紧缩政策同样也对美国国内需求造成了压制。在多重因素的叠加

影响下，市场对美国经济陷入衰退的预期抬升，而这在客观上将遏制美国市场对我国商

品的需求。在外需承压的背景下，我国扩大内需战略将持续发力。预计，大宗消费、创

投等行业及板块将迎来修复机会，可持续关注。 

 

3.2 裁员潮席卷多领域，美国经济衰退风险加剧 

事件：近日，多家美国企业宣布大幅裁员计划。当地时间 2 月 8 日，迪士尼宣布裁

员 7000 人，约占全球员工的 3%。同日，美国金融科技公司 Affirm Holdings 宣布将裁

员 19%。2 月 7 日，美国电商巨头 eBay 宣布计划裁员约 500 人，相当于其员工总数的 4%。
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同日，视频会议软件开发商 Zoom 宣布，计划裁减 15%的员工，约 1300 人。此外，网络

安全公司 SecureWorks 也表示将裁员 9%。2 月 6 日，波音公司宣布今年将在财务和人力

资源部门裁减约2000个岗位。另据报道，摩根大通本周裁减了数百名抵押贷款业务员工。 

这是越来越多美国企业扎堆裁员的缩影。今年以来，美国企业裁员潮愈演愈烈。根据美

国就业咨询公司“挑战者”日前发布的报告，今年 1 月，美国企业共宣布裁员 102943 人，

创下 2020 年以来最高纪录，裁员规模是去年 12 月的两倍多，且比去年 1 月增加了 440%。

本轮美国企业裁员潮呈现出规模大、范围广、频率高的特点。从宏观经济环境来看，通

胀高企、美联储加息、美元升值、经济下行风险加大等因素都在一定程度上导致了大规

模裁员的持续蔓延。随着经济增长放缓和美联储为抑制通胀而加息，市场对美国经济前

景的担忧仍在升温。 

来源：经济参考报 

3.3 英国经济 2022 年增长 4% 

事件：英国国家统计局 10 日公布初步统计数据显示，英国国内生产总值（GDP）2022

年第四季度环比持平，全年增长 4%。数据显示，2022 年 12 月，英国 GDP 环比萎缩 0.5%。

英国 2022 年第四季度经济水平较 2019 年第四季度下降 0.8%。英国国家统计局经济统计

负责人达伦·摩根表示，2022 年，英国餐饮、旅游等行业表现较好，健康和教育行业也

开始从新冠疫情冲击下逐步恢复。 

来源：新华社 
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4 上周市场高频数据跟踪 

截至 2023 年 2 月 10 日，中证 500 指数收报 6334.25 点，周跌 0.15%；中证 1000 指

数收报 6975.39 点，周涨 0.73%。 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

 

截至2023年 2月10日，创业板指收报2545.16点，周跌1.35%；恒生指数收报21190.42

点，周跌 2.17%。 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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截至 2023 年 2 月 10 日，道琼斯工业平均指数收报 33869.27 点，周跌 0.17%；标准

普尔 500 指数收报 4090.46 点，周涨 1.11%。 

图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

  

5 上周经济高频数据跟踪 

截至 2023 年 2 月 12 日，30 大中城市商品房周成交面积 247.67 万平方米，同比增长

67.13%；100 大中城市成交土地当周溢价率 4.24%。 

图 7：30 城商品房周成交面积（万平方米）  图 8：100 大中城市：周成交土地情况 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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截至 2023 年 1 月 20 日，浮法平板玻璃价格为 1700.60 元/吨，旬环比增长 1.70%；

截至 2023 年 2 月 10 日，水泥价格指数小幅反弹。 

图 9：浮法平板玻璃价格  图 10：水泥价格指数 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

  

截至 2023 年 2 月 10 日，螺纹钢现货价格周涨 0.46%，期货结算价格周涨 0.88%；截

至 2022 年 12 月 30 日，进口与国产铁矿石价格指数均趋于上行。 

图 11：螺纹钢价格（元/吨）  图 12：中国铁矿石价格指数 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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截至 2023 年 2 月 10 日，煤炭库存同比增加 26.89%，焦炭、炼焦煤库存同比分别减

少 41.44%、71.10%；焦炭、焦煤、动力煤价格同比均有所回落。 

图 13：焦炭、煤炭、冶焦煤库存（万吨）  图 14：焦炭、煤炭、冶焦煤价格情况（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

 

截至 2023 年 2 月 10 日，波罗的海干散货运费指数回落至 602.00 点；SCFI 综合指数

维持下行趋势，CCFI 综合指数小幅反弹。 

图 15：波罗的海运费指数  图 16：国内航运指数 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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截至 2023 年 2 月 10 日，布油价格周涨 8.07%，WTI 原油价格周涨 8.63%；截至 2023

年 2 月 3 日，美国商业原油周库存同比增加 10.90%。 

图 17：原油价格（美元/桶）  图 18：全美商业原油库存情况 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

 

截至 2023 年 2 月 10 日，美国长期国债（10 年）收益率为 3.74%，较上周上涨 5.95%；

黄金价格继续回落，美元指数上行至 103.58 点。 

图 19：10Y 美债收益率（%）  图 20：美元指数与黄金价格（右轴） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

6 风险提示 

 全球经济衰退风险加剧；俄乌冲突持续升温。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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