
 

 
www.ccxi.com.cn 

1 月价格数据点评  

通胀水平延续回落、物价稳中 

 

CPI、PPI 双双回落，通胀压力处于可控范围--

12 月价格数据点评及 2022 年展望,2022 年 1 月

12日 

CPI、PPI 双双回落，通胀压力处于可控范围--

12 月价格数据点评及 2022 年展望,2022 年 1 月

12日 

8 
 

 

 

 
 

 
 

作者: 

中诚信国际 研究院 

张 林 010-66428877-271 

ymyan01@ccxi.com.cn   

王秋凤 010-66428877-452 

qfwang01@ccxi.com.cn 

袁海霞 010-66428877-261 

hxyuan@ccxi.com.cn 

 

 

 
 

疫情拖累消退新增信贷开门红，居民扩表

疲弱融资结构仍欠佳；2023年 1月13日 

 

经济回踩社融增速回落至低值，稳信贷信

号增强宽信用尤可期；2022年 12月 13日 

 

经济内生动能不足社融延续回落，政策效

果偏弱宽信用仍需加强--11 月金融数据点

评：2022年 11月 13日 

 

政策性因素支撑减弱社融增速回落，居民

扩表意愿低迷宽信用效果不佳，2022年10

月 13日 

 

政策性工具支撑社融延续改善，经济弱复

苏宽信用仍待加强，2022年 9月13日 

 

 

 

 

  

 

 
 

 

 

 

  社融与信贷延续同比高增， 

融资结构好转但基础不牢 

       ——2 月金融数据点评 
 

  

新增社融延续同比高增，存量社融增速有所回升。2 月新增社

融 3.16 万亿，同比多增 1.94 万亿，较近三年同期 1.3 万亿左右的

平均水平显著偏高，延续了1月同比高增的态势，社融存量增速较

1月抬升 0.5 个百分点至 9.9%，再考虑到去年高基数的影响，社融

增速改善也较为显著。其中，表内信贷融资是社融高增的主要贡

献项，人民币贷款同比多增 9166 亿至 1.82 万亿，除实体融资成本

下行银行信贷前置的意愿较强之外，或也部分体现出实体融资需

求有所改善；表外融资的同比改善同样较为显著，表外三项合计

减少 81亿，同比少减 4972 亿，其中未贴现银行承兑汇票同比少减

4298 亿，或主要与企业短期贷款显著增加相关；从直接融资看，

如此前预测，政府债融资如期出现显著改善，新增 8138 亿同比多

增 5416 亿，此外企业债融资 3644 亿，虽同比少增 85 亿，但仍体

现出理财赎回余波的影响消退，新增融资规模基本回归至常态。

总体来看，2 月新增社融规模虽有政府债融资放量等政策性因素支

撑，但仍能体现出实体融资需求修复的迹象。 

企业投资意愿好转企业中长期贷款延续高增，居民扩表意愿

改善但改善的力度与可持续性仍需观察。2 月新增信贷 1.81 万亿，

同比多增 5800 亿，与近三年同期 1.2 万亿左右的均值水平相比增

幅显著。其中，企业贷款新增 1.61 万亿、同比多增 3700 亿，企业

中长期贷款新增 1.11 万亿，同比多增 6048 亿，结合 2月 BCI 景气

指数出现大幅回升来看，企业预期或正在改善、投资意愿或有所

增强。此外，专项债前置的带动、政策性开发性金融工具衍生的

融资需求等政策性因素依然也在起作用，基建驱动的融资需求也

将对信贷形成持续支撑。但 3月 6日央行副行长强调“处理好稳增
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长和防风险关系”、“不盲目追求信贷高增长”，后续银行投放信贷的动力或将有所趋弱。

从居民部门看，居民短贷新增 1218 亿，同比多增 4129 亿，结束了连续 5 个月的同比少增，

但或与居民通过经营贷置换房贷的情况有关；居民按揭贷款新增 863 亿，同比多增 1322 亿，

结束了连续 12 个月的同比少增，但新增规模距离常态水平仍低，且主要与春节错位背景下房

地产销售数据显著好转有关，房地产市场的逐步修复虽具有确定性，但修复速度和幅度仍具

有较大不确定性，居民部门中长期贷款持续好转的基础尚不牢靠。总体上来看，2月信贷结构

改善主要体现在居民部门的信贷收缩局面得到了遏制，企业中长期信贷的改善也不再完全依

赖政策性因素的驱动，但居民按揭贷款延续改善的力度和幅度仍需观察。 

M2 同比与社融存量增速之差边际收窄，后续或将持续收敛。2 月 M2 同比为 12.9%，增速

比上月提高 0.3 个百分点，主要与信贷规模较大带来的存款创造相关，其中住户存款增加

7926 亿、非金融企业存款增加 1.29 万亿、财政存款增加 4558 亿，随着信贷投放力度以及居

民新增存款规模的边际减弱，M2 增速或将出现回落。从社融增速来看，随着去年高基数效应

的走弱，以及实体融资需求的边际修复，加之基建领域对于融资需求的持续支撑，社融存量

增速或将较快重回两位数，M2 同比与社融存量增速之差或将持续收敛。 

居民扩表意愿修复仍需持续呵护，社融增速料将较快回归至两位数。2 月社融及信贷从

总量规模和结构特征两方面都释放出一定积极信号，但市场自发的融资需求改善以及居民部

门的扩表意愿改善依然是相对有限的，特别是大量的经营贷置换房贷现象，或体现出居民部

门提前还贷、降低负债的谨慎性与保守性动机依然较强。如我们此前判断，企业部门和居民

部门对于投资和消费的预期将有所好转，但社融的修复或依然离不开宽信用及稳信贷政策的

持续呵护，特别是居民部门信心持续增强的基础仍不牢靠。从政策来看，因 M2 同比持续偏离

社融增速将带来资金空转风险，货币政策或将更加注重“精准”投放，降准降息仍有可能但

或将根据经济修复情况尽量延后。此外，考虑到房地产市场的修复节奏总体依然缓慢，呵护

房地产市场需求的政策仍需延续。维持此前判断，我们预计消费及房地产修复的效果或将在

二季度加快体现，加之基建投资发力带来的信贷需求，社融增速料将很快回归至两位数以上。 
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附图： 

 

 

 

 

 

 

图 1：2 月社融增量规模依然较大 图 2：2 月直接融资显著改善 

 

  

 来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：M2 与社融反向剪刀差边际收窄 图 4：2 月居民长期信贷占比有所上升 

  

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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