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信贷的持续性 
 

 

 
受益于高增的政企信贷、修复的信用债市场与靠前发行的政府债，2 月社
融打破了去年“大小月”的特征。从信贷结构看，企业部门融资需求主要
来自两个方面。一是基建配套融资需求；二是制造业融资需求。 
 
而后续信贷修复的持续性则主要取决于民营企业和居民部门的融资需求。
特别是居民部门，考虑到高增的存款和偏高的失业率，我们预计融资需求
的修复尚需时日。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：国内经济修复低于预期，海外经济修复不及预期，国内疫情超
预期影响居民融资需求 
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2 月金融数据延续了 1 月的“开门红”，新增社融 3.2 万亿（wind 一致预期 2.1 万亿），同
比多增 1.9 万亿，创历史同期新高。 

图 1：信贷和政府债是 2 月社融高增的主要支撑（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

社融数据的高增由人民币贷款、政府债、企业债和未贴现银行承兑汇票共同驱动。 

其中新增贷款 1.8 万亿，1.6 万亿投向企业部门，2081 亿元投向了居民部门。 

从结构来看，居民部门依旧缺席了本轮信用修复行情。在居民部门融资需求缺席时，企
业继续承担了融资的主力。2 月企业中长期信贷高增（1.1 万亿，占比 68.9%）与票据融资
负增（-989 亿元）的信贷结构表明信贷数据超预期并不是由信贷政策所驱动的，其体现
的是实体融资需求的好转。 

从信贷结构看，企业部门融资需求主要来自两个方面。 

一是基建配套融资需求，1-2 月 wind 口径专项债发行规模为 8269 亿元，占全年预计发
行规模的比重为 21.8%，与 2022 年接近。我们预计 2 月在财政资金的支撑下，基建项目
的配套融资需求依旧旺盛（今年 1 月基建新增贷款就达到了 1.5 万亿1）。因为春节错位的
原因，2 月新增政府债 8138 亿元，同比多增了 5416 亿元。 

二是制造业融资需求，在疫情、节假日等短期扰动因素结束后，稳步修复的经济和偏低
的信贷成本（2022 年末企业加权平均贷款利率仅 3.97%）共同驱动制造业企业融资需求好
转。在企业融资需求好转时，信用债的发行环境也出现好转。随着理财市场调整对债券
市场的影响逐渐减弱，2 月城投债等的信用利差明显收敛，信用债的发行难度和发行成本
均有所降低。受此影响，2 月新增企业债 3644 亿元，环比上行 2158 亿元，结束了企业
债连续数月同比负增的局面。 

 

图 2：信用利差收敛（单位：BP） 

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/vgv6N9pu4vBhWn67sOYDRQ 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：2 月 30 大中城市商品房成交面积持续修复（单位：万平方米） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

今年以来信贷承载的主体是以地方平台基建和国企、央企制造业为代表的政企类部门，
我们预计二者的融资需求未来或仍将维持一定韧性。 

年初以来一方面是基建投资正在加快形成实物工作量。如百年建筑网数据显示 2 月 22-28

日水泥出库量环比继续修复，其中基建水泥直供量环比上行 40.6%，农历同期同比提升
2.9%，石油沥青开工率也已经超过了去年同期。随着基建加快形成实物工作量，预计其对
配套资金的需求也会延续。 

另一方面是制造业企业的投资意愿较强，2 月 BCI 企业投资前瞻指数上行 9.3 个百分点至
62.96%，创 2022 年 4 月来的高点。另外国内制造业企业的去库存阶段已经进行了半年多，
今年下半年部分制造业行业可能会开始进入补库阶段。 

但今年居民部门的融资需求修复，仍然具有不确定性。 

2 月居民部门新增短期贷款 1218 亿元，同比多增 4129 亿元；新增中长期贷款 863 亿元，
同比多增 1322 亿元，这是时隔 15 个月后居民信贷首次同比多增。但受到居民部门提前
还贷2的影响，居民中长期贷款环比有所回落。另外，居民部门使用消费贷和短贷来提前

 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/LChnj6bTbPLOXbz-9ZGX3Q 
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偿还房贷的行为也可能会对 2 月居民部门短期贷款形成一定支撑。 

2 月居民部门信贷同比好转，除去年同期基数较低以外（2022 年同期新增居民贷款-3369

亿元），主要原因是房地产销售的快速反弹。但是 2 月国内房地产销售市场显著回暖的背
后，是去年末以来居民因疫情被搁置的购房需求的集中释放。在积压需求短期释放后，
地产销售的修复节奏已经开始放缓，3 月初以来 30 大中城市商品房销售面积已经有所降
温，且分城市能级来看，3 月前两周二、三线城市商品房成交面积相比于 2 月末的下滑幅
度更为明显。 

从这个角度来看，目前房地产销售修复斜率最快的时候或已经过去，后续房地产销售能
否继续修复还需要更多的证据支撑。消费与地产类似，年初以来线下消费的快速修复有
场景恢复后的补偿性特征，消费的超预期复苏也主要由持有较多超额储蓄的中高收入人
群驱动，但是更广泛的商品消费回升还需要等到居民收入端修复之后才能够看到，所以
也不能用年初服务消费修复的斜率来线性外推未来消费持续修复的高度。 

再考虑到目前较高的居民失业率（2023 年 1 月 16-24 岁人口失业率达到了 17.3%）和较
高的存款意愿（2 月居民存款同比多增 1.1 万亿），无论是购房还是消费带来的居民部门
融资需求的修复持续性，仍然具有不确定性。因此在居民部门融资需求未见起色时，信
贷在去年基数偏低的情况下或能继续修复，但上升动力或会偏弱。 

图 4：石油沥青开工率回升（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：16-24 岁人口失业率（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：居民部门融资需求与房价走势存在明显的正相关（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

总的来说，受益于高增的政企信贷、修复的信用债市场与靠前发行的政府债，2 月社融打
破了去年“大小月”的特征。而后续信贷修复的持续性则主要取决于民营企业和居民部
门的融资需求。特别是居民部门，考虑到高增的存款和偏高的失业率，我们预计融资需
求的修复尚需时日。 
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