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2023年 03月 11日 固定收益类●证券研究报告

实体部门负债增速全面反弹 主题报告

2 月金融数据综述

投资要点

第一，实体部门 2月末债务余额同比增速录得 9.9%，高于前值 9.3%，方向符合预

期，升幅超出预期。结构方面，家庭、政府、非金融企业三大实体部门负债增速全

面高于前值。非金融企业负债方面，以余额增速衡量，中长期贷款、短期贷款、信

用债和非标均有不同程度上升，唯有票据继续下行。不过，根据两会的目标，我们

预计实体部门负债增速未来仍将按照稳定宏观杠杆率的目标，向名义经济增速靠

拢，事实上，高频数据显示，3月政府和实体部门负债增速大概率就会转头下行。

两会财政目标如下，3%赤字率，3.88万亿赤字，3.8万亿地方政府专项债。按此

计算，今年底政府部门负债增速大约 10%。略高于去年底的 9.5%，但 2月底政府

部门负债增速已经上升至 10.3%。换言之，在今年剩余时间里（3-12月）。政策

整体上是个偏平稳的状态，很难期待政策进一步有太大的宽松空间。会议再次明确

稳定宏观杠杆率的目标。按照赤字规模和赤字率倒推，今年名义经济增速目标在大

约 7%，对应实体部门负债增速将由目前的超过 9%趋于下行。非金融企业将成为

引导实体部门负债增速下行的核心部门。以非金融企业中长期贷款余额增速为具体

标的，基于 2020年疫情冲击后，其与社融和实体部门负债增速见顶的时滞，我们

认为，本轮非金融企业中长期贷款余额增速的顶部将出现在今年 4月左右。

第二，具体来看，家庭部门 2月负债增速录得 5.3%，前值 4.5%；其中中长期贷款

余额同比增长 4.3%，前值 4.1%，短期贷款余额同比增长 8.3%，前值 5.8%。我们

认为，后续家庭部门负债增速或维持区间震荡，对应房地产边际恶化的风险已经有

限。

第三，政府部门负债增速 2月录得 10.5%，前值 9.7%。按目前发债数据计算，3

月末政府负债增速或趋于下行。

第四，非金融企业负债增速 2月录得 11.7%，前值 11.4%。从结构上来看，贷款余

额增速继续上升；中长期贷款余额增速上升 0.7个百分点至 17.0%，或已接近顶部，

短期贷款、信用债和非标（信托贷款、委托贷款、未贴现票据）余额同比增速亦有

上升；票据余额同比增速下行。2月 PPI同比增速有所下行，我们预计其未来或低

位震荡，难以拐头上行，后续非金融企业融资意愿很难主动改善。

第五，金融机构方面，还需后续数据验证，但根据现有数据，2月货币政策边际上

较 1月有所收敛。我们维持之前的观点，2022年 8月降息是一轮扩张周期的终结，

而非新一轮宽松周期的开启；2022年 11月下旬货币政策或已收敛到位，今年有望

维持震荡中性。

第六，资产配置方面，我们维持之前的观点，年初以来，市场运行更多受资金驱动，

春节之后，已经逐步开始退潮。短期权益下跌、债券上涨概率较大；权益风格可能

切换至价值占优。中期来看，我们对国家资产负债表两端的判断没有变化，影响市

场的核心变量是负债端收敛，资产端实际产出只要没有下行，就会挤压包括商品和

各类金融资产在内所有资产的价格，因此目前不存在任何一类资产价格具备持续上

升的基础，我们可以讨论的更多是配置和结构行情。具体而言，上证 50代表的价
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值板块或可逢低介入；债市配置窗口开放，久期策略占优。

风险提示：经济失速下滑，政策超预期宽松
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一、2月金融数据综述

我们拆解的数据显示，考虑非标后，实体部门 2月末债务余额同比增速录得 9.9%，高于前

值 9.3%，方向符合预期，升幅超出预期。结构方面，家庭、政府、非金融企业三大实体部门负

债增速全面高于前值。非金融企业负债方面，以余额增速衡量，中长期贷款、短期贷款、信用债

和非标均有不同程度上升，唯有票据继续下行。不过，根据两会的目标，我们预计实体部门负债

增速未来仍将按照稳定宏观杠杆率的目标，向名义经济增速靠拢，事实上，高频数据显示，3月

政府和实体部门负债增速大概率就会转头下行。两会财政目标如下，3%赤字率，3.88 万亿赤字，

3.8万亿地方政府专项债。按此计算，今年底政府部门负债增速大约 10%。略高于去年底的 9.5%，

但 2月底政府部门负债增速已经上升至 10.3%。换言之，在今年剩余时间里（3-12月）。政策整

体上是个偏平稳的状态，很难期待政策进一步有太大的宽松空间。会议再次明确稳定宏观杠杆率

的目标。按照赤字规模和赤字率倒推，今年名义经济增速目标在大约 7%，对应实体部门负债增

速将由目前的超过 9%趋于下行。非金融企业将成为引导实体部门负债增速下行的核心部门。以

非金融企业中长期贷款余额增速为具体标的，基于 2020年疫情冲击后，其与社融和实体部门负

债增速见顶的时滞，我们认为，本轮非金融企业中长期贷款余额增速的顶部将出现在今年 4月左

右。

具体来看，政府部门负债增速 2月录得 10.5%，前值 9.7%。按目前发债数据计算，3月末

政府负债增速或趋于下行。非金融企业负债增速 2月录得 11.7%，前值 11.4%。从结构上来看，

贷款余额增速继续上升；中长期贷款余额增速上升 0.7个百分点至 17.0%，或已接近顶部，短期

贷款、信用债和非标（信托贷款、委托贷款、未贴现票据）余额同比增速亦有上升；票据余额同

比增速下行。2月 PPI同比增速有所下行，我们预计其未来或低位震荡，难以拐头上行，后续非

金融企业融资意愿很难主动改善。家庭部门 2月负债增速录得 5.3%，前值 4.5%；其中中长期贷

款余额同比增长 4.3%，前值 4.1%，短期贷款余额同比增长 8.3%，前值 5.8%。我们认为，后续

家庭部门负债增速或维持区间震荡，对应房地产边际恶化的风险已经有限。

金融机构债务余额同比增速方面，2月份有所下行；不过，在我们观察的广义金融机构债务

规模中该数据占比约三成，还需关注后续广义金融机构债务数据。根据现有数据，2月货币政策

边际上较 1月有所收敛。我们维持之前的观点，2022 年 8月降息是一轮扩张周期的终结，而非

新一轮宽松周期的开启；2022年 11月下旬货币政策或已收敛到位，今年有望维持震荡中性。

表 1：各部门债务情况（贷款加债券）

2022/10 2022/11 2022/12 2023/01 2023/02

家庭 债务余额（万亿元） 74.5 74.8 74.9 75.2 75.4

同比 6.4% 5.7% 5.4% 4.5% 5.3%

政府 债务余额（万亿元） 82.4 83.0 83.3 83.9 84.8

同比 12.1% 11.4% 9.7% 9.7% 10.5%

非金融企业 债务余额（万亿元） 145.3 146.0 146.8 151.3 152.9

同比 13.3% 13.3% 13.3% 13.5% 13.4%

金融机构 债务余额（万亿元） 47.9 47.7 48.4 48.1 48.6

同比 10.2% 7.4% 7.9% 7.7% 5.8%

全社会 债务余额（万亿元） 350.0 351.5 353.3 358.5 361.7

同比 11.1% 10.3% 9.9% 9.8% 9.9%
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2022/10 2022/11 2022/12 2023/01 2023/02

实体 债务余额（万亿元） 302.2 303.8 305.0 310.4 313.1

同比 11.2% 10.8% 10.3% 10.2% 10.6%

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 2：各部门债务情况（贷款、债券加非标）

2022/10 2022/11 2022/12 2023/01 2023/02
家庭 债务余额（万亿元） 74.5 74.8 74.9 75.2 75.4

同比 6.4% 5.7% 5.4% 4.5% 5.3%

政府 债务余额（万亿元） 82.4 83.0 83.3 83.9 84.8

同比 12.1% 11.4% 9.7% 9.7% 10.5%

非金融企业 债务余额（万亿元） 163.1 163.8 164.4 169.4 170.9

同比 10.7% 10.8% 11.2% 11.4% 11.7%

金融机构 债务余额（万亿元） 47.9 47.7 48.4 48.1 48.6

同比 10.2% 7.4% 7.9% 7.7% 5.8%

全社会 债务余额（万亿元） 367.8 369.3 371.0 376.6 379.7

同比 10.1% 9.4% 9.2% 9.1% 9.3%

实体 债务余额（万亿元） 320.0 321.6 322.6 328.4 331.1

同比 10.0% 9.7% 9.4% 9.3% 9.9%

资料来源：Wind，华金证券研究所

货币供给方面，2月 M2同比增长 12.9%，高于前值 12.6%。分结构来看，M0、家庭和非

金融企业存款余额增速均高于前值；政府和非银金融机构存款余额增速均低于前值。合并来看，

实体部门存款余额同比增速高于前值。

表 3：货币供给同比

2022/10 2022/11 2022/12 2023/01 2023/02

M0 同比 14.3% 14.1% 15.3% 7.9% 10.6%

实体部门存款余额同比 12.5% 12.7% 12.1% 12.8% 13.9%

非银金融机构存款余额同比 6.0% 8.9% 8.3% 13.2% 5.1%

M2 同比 11.8% 12.4% 11.8% 12.6% 12.9%

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 4：各部门存款余额同比

2022/10 2022/11 2022/12 2023/01 2023/02

家庭 15.3% 16.7% 17.4% 17.2% 18.3%

政府 -5.0% 0.3% -0.7% 0.7% -1.7%

非金融企业 8.7% 7.8% 6.8% 7.9% 9.0%

非银金融机构 4.0% 7.1% 6.6% 11.9% 3.1%

资料来源：Wind，华金证券研究所

数据显示，按照最新口径，总规模为 354.0万亿的社融余额 2月末同比增长 9.9%，前值 9.4%。

我们测算的总规模为 361.7万亿的贷款加债券余额 2月末同比增长 9.9%，前值 9.8%；进一步加

入委托贷款、信托贷款、未贴现票据三项非标融资后，2月末总债务余额为 379.7万亿，同比增

长 9.3%，前值 9.1%。
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从结构上看，2月非金融企业贷款加债券余额同比增速低于前值；如果加入信托贷款、委托

贷款和未贴现票据三项非标融资，则高于前值。2月家庭部门债务余额同比增速上升 0.8个百分

点至 5.3%；政策层面“房住不炒”的指导目标未变，后续家庭部门负债增速或维持区间震荡，

对应房地产边际恶化的风险已经有限。政府部门债务余额同比增速 2月录得 10.5%，高于前值

9.7%，存款余额增速则有所下降，显示 2月财政边际上明显发力。金融机构方面，目前我们能

观察到的金融机构债务约为 48万亿，占广义金融机构债务规模的约三成，因此其代表性较差，

根据现有数据，我们倾向于判断 2月广义金融机构债务余额同比增速或低于前值。

货币供给方面，M2同比增速高于前值，缴准基数余额环比上升，M0、财政存款环比一降一

升，结合央行公开市场操作和同业存单数据分析，2月超额备付金率或与 1月基本相当。2月非

银金融机构存款余额同比增速大幅下降，其负债同比增速亦有上升，合并来看其流动性压力或有

所增加。家庭存款余额同比增速继续上升，去杠杆下的后续变化值得关注；非金融企业活期存款

储备同比增速有所下降；财政存款余额同比增速有所下降，政府债务余额同比增速则有所上升。

合并来看，2 月财政边际发力明显。

（1）2月实体部门存款余额同比增速上升，非银金融机构存款余额同比增速下降。

2月 M2同比增长 12.9%，前值 12.6%；M0同比增长 10.6%，前值 7.9%。剔除掉 M0之后，

2月存款余额同比增长 12.9%，前值 12.8%。我们考虑计入 M2的存款，2月底非银金融机构存

款余额同比增长约 5.1%，前值增长 13.2%；家庭和非金融企业存款余额同比增长约 13.9%，前

值 12.8%。

2月 M1同比增长 5.8%，前值同比增长 6.7%。剔除掉 M0之后，2月非金融企业活期存款

余额同比增长 4.9%，前值同比增长 6.5%。

分部门来看，2月底家庭存款余额同比增长 18.3%，前值 17.2%；2月底非金融企业存款余

额同比增长 9.0%，前值 7.9%；2月底政府存款余额同比下降 1.7%，前值同比增长 0.7%。2月

底非银金融机构存款余额同比增长 3.1%，前值增长 11.9%。

（2）2月实体部门负债增速全面反弹。

家庭部门 2月负债增速录得 5.3%，前值 4.5%；其中中长期贷款余额同比增长 4.3%，前值

4.1%，短期贷款余额同比增长 8.3%，前值 5.8%。我们认为，后续家庭部门负债增速或维持区

间震荡，对应房地产边际恶化的风险已经有限。

非金融企业负债增速 2月录得 11.7%，前值 11.4%。从结构上来看，贷款余额增速继续上升；

中长期贷款余额增速上升 0.7个百分点至 17.0%，或已接近顶部，短期贷款、信用债和非标（信

托贷款、委托贷款、未贴现票据）余额同比增速亦有上升；票据余额同比增速下行。2 月 PPI

同比增速有所下行，我们预计其未来或低位震荡，难以拐头上行，后续非金融企业融资意愿很难

主动改善。

2月非银金融机构贷款余额同比增长 10.1%，前值同比增长 73.0%；综合考虑贷款和债券，

我们估算的数据显示，2月底非银金融机构债务余额同比下降 2.9%，前值同比增长 0.0%。2月
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底银行（含政策银行）债券余额同比增长 6.7%，前值同比上涨 8.4%。综合来看，2月底金融机

构负债同比增长 5.8%，前值同比上涨 7.7%。目前我们能观察到的金融机构债务约为 48万亿，

占广义金融机构债务规模的约三成，因此其代表性较差，根据现有数据，我们倾向于判断 2月广

义金融机构债务余额同比增速或低于前值。

不考虑债务置换影响，政府部门负债增速 2月录得 10.5%，前值 9.7%。按目前发债数据计

算，3月末政府负债增速或趋于下行。

贷款和债券合计，2月末全社会负债余额同比增长 9.9%，前值 9.8%；其中实体部门负债同

比增长 10.6%，前值 10.2%。进一步加入委托贷款、信托贷款、未贴现票据三项非标融资，2月

末全社会负债余额同比增长 9.3%，前值 9.1%；其中实体部门负债同比增长 9.9%，前值 9.3%。

2月末家庭和非金融企业贷款中的中长期贷款占比 67.1%，前值 67.1%。

二、风险提示

1、经济失速下滑

2、政策超预期宽松
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