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信贷资金流去了哪儿 
 

 
在“货币-信用-需求-价格”的传导过程中，物价是信用扩张/收缩的结
果，也是经济表现的滞后指标。 
 
高失业率、低工资增速下，居民部门加杠杆意愿较弱，终端消费未见起色
是拖累 CPI 的原因之一。 
 
企业虽然是信贷扩张主体，但是企业信贷资金对投资的拉动效率下滑。一
个原因是信贷融资补缺债券融资。另一个原因是信贷融资补缺经营性现金
流。 
 
 
 
 
 
 
风险提示：实体融资需求继续缺席，经济复苏成色低于预期，信用扩张不
及预期 
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在“货币-信用-需求-价格”的传导过程中，物价是信用扩张/收缩的结果，也是经济表现
的滞后指标。比如 2020 年，M2 和社融在 2 月见底，经济在 2 月见底， PPI 在 5 月见底，
核心 CPI 在 2021 年 1 月见底。 

年初以来 CPI 的低迷并不意外，居民部门本就不是这一轮信用扩张的主力，一季度新增信
贷 10.6 万亿，其中仅 1.7 万亿投向了居民部门，居民信贷增速持续回落，直到 2 月才在
地产销售带动下止跌回升。 

图 1：企业信贷维持扩张，居民信贷收缩初步企稳（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（2023 年 3 月数据同比使用当月新增信贷数据来计算得到） 

居民不愿意加杠杆的原因或还是老问题，这是过去三年居民资产负债表相对承压，失业
率偏高，收入增速持续放缓，消费尚未修复的结果之一。2022 年新增居民存款 17.8 万亿，
社零同比下滑 0.2%，全年平均核心 CPI 仅为 0.86%。 

更值得关注是企业部门。2022 年以来企业是信用扩张的主体，从 2022 年初至 2023 年一
季度，新增信贷 31.9 万亿中有 26.1 万亿投向了企业，也让企业信贷增速从 2022 年初的
11.6%持续上行至 2023 年 3 月的 15.2% 1。 

本轮信贷资金主要投向了央国企和地方平台。今年 1-2 月国企负债规模增速已经高于去
年末的低点 3 个百分点，但私营企业和股份制企业的负债规模增速继续下滑，比高点分
别下滑了 3 个百分点和 1.8 个百分点。 

图 2：国企负债增速见底，私营企业负债继续下滑（单位：%） 

 
1 2023年 3月信贷增速使用 2023年 2月存量数据加上 3月新增贷款数据计算得到 
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资料来源：统计局，天风证券研究所 

央国企和地方平台在拿到信贷资金后，理应投入基建和制造业，进而推动 PPI 上行。但即
使刨除基数效应，3 月 PPI 环比仅 0%，低于过去 3 年的均值 0.2%。为什么年初以来信贷对
投资的拉动效应不佳？ 

图 3：PPI 环比依旧偏弱（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（2023 年 3 月数据同比使用当月新增信贷数据来计算得到） 

 

图 4：螺纹钢表观消费量偏弱（单位：万吨） 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2020年4月 2020年8月 2020年12月 2021年5月 2021年9月 2022年2月

股份制工业企业负债(%) 私营工业企业负债(%)

国有工业企业负债(%)

-2

-1

0

1

2

3

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020(%) 2021(%) 2022(%) 2023(%) 2019(%)



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：石油沥青装置开工率（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

从数据上看，今年 1-2 月企业贷款同比多增了 1.7 万亿，但是在固定资产投资的资金来源
之中，国内贷款同比减少了 3.9%。1-2 月每单位中长期贷款能够拉动的固定资产投资规模
（固定资产投资完成额/企业新增中长期贷款2）也只有 1.15，低于过去 3 年的均值 1.67。
另一个数据也反映出信贷效率下降，体现企业资金活化程度的 M1 和 M2 同比增速剪刀差
持续扩大。在企业投资意愿偏低时，信贷资金沉淀在金融体系内部，数据上体现为企业
存款特别是定期存款高增，今年 1-2 月企业定期存款同比增长 13.1%，企业活期存款同比
增长仅 4.1%。 

图 6：固定资产投资完成额/企业新增中长期贷款（无需单位） 

 
2 累计固定资产投资完成额/新增中长期贷款指标可以理解为企业增加 1单位中长期贷款一般能够拉动多少单位的固定资产投资 
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资料来源：wind，天风证券研究所（注：数据相除后的结果，不需要单位） 

 

 

图 7：M2 同比与 M1 同比增速差距扩大（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：M1 增速领先 PPI 增速（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

数据反映出年初以来信贷资金对投资的拉动效率下滑。 

一个原因是信贷融资补缺债券融资。 

去年受部分债券违约和理财产品暴雷的影响，企业债券融资的难度加大，2022 年社融口
径下的企业债券融资同比 2021 年减少了 1.2 万亿。今年 3 月企业贷款+企业债券的同比
增速为 12.4%，虽然也高于 2022 年初的 11.2%，但上行幅度明显低于信贷增速，这也解释
了本轮社融增速的底部反弹幅度仅有 0.7 个百分点。 

图 9：企业贷款+债券同比增速与社融同比增速走势分化（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

另一个原因是信贷融资补缺经营性现金流。在利润承压的情况下，企业债务融资有可能
用于偿还利息和维持现金流，而非大规模投资。今年 1-2 月工业企业营业收入和利润同
比增速均大幅回落，其中收入增速从 2022 年初的 12.4%下滑至-2.3%，利润增速从 22 年
初的-4.4%下滑至-33.4%。 

图 10：企业贷款+债券同比增速与社融同比增速走势分化（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

随着地产大周期下行和“债务驱动投资”的发展模式退潮，信贷数据对经济周期的领先
性意义或将逐渐消失（详见《信贷还有领先性吗？》）。目前，信用扩张的部门主要是央
国企和融资平台，而私营企业的投融资意愿依旧低迷，同时，信贷扩张可能是替代债券
融资或者经营性现金流，并未带动投资的快速修复，这也导致以往“信贷强则经济好”
的指示意义有所下降。 

在金融数据领先意义逐渐降低的情况下，市场也会去寻找其他更加能够有效反应经济真
实修复成色的指标。 
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