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我们可能正在经历一个短暂的信用收缩 
 

二季度可能会面临短暂的信用收缩，社融增速及信贷增速大概率会持续下
滑。其中既有政策有意控制信贷、基建节奏的主观因素，也有地产、化债
等带来的客观因素。 

信用要从收缩重新转向扩张，也需要以上部分因素发生反转，即主观上政
策开始引导信用扩张，客观上地方融资平台的信用收缩基本结束。 

主观方面，我们预计财政、准财政重新驱动基建发力的窗口可能在今年 7
月，而央行重新发力宽信用可能会在 8 月。  

客观方面，我们预计乐观情况下，6-7 月能够完成本轮存量隐性债务的甄
别、审计，从而结束地方融资平台债务的被动收缩。 

因此，我们预计三季度开始，信用可能会结束短暂的收缩过程，重新回到
扩张的趋势上来。 

 

风险提示：宏观经济复苏存在不确定性，或将影响稳增长政策，进而影响
信用投放；地方政府债务化解的具体推进节奏具有不确定性。 
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信用收缩的压力已经初现端倪。在去年同期基数明显偏低的情况下，今年 4 月新增人民
币贷款同比仅多增 734 亿元，其中新增居民贷款同比多减 241 亿元，信贷增速也结束了
连续 4 个月的回升势头。 

图 1：信用收缩的压力已经初现端倪（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

然而种种迹象表明，4 月的信用收缩只是开始，二季度我们可能将经历一个短暂的信用收
缩。收缩的原因既有主动，也有被动。 

信用主动收缩体现为政策有意控制了信用扩张的节奏。 

央行《一季度中国货币政策执行报告》1增加了“总量适度、节奏平稳”的要求，针对信
贷投放强调了“引导金融机构把握好信贷投放节奏和力度”，同时删去了“保持信贷总量
有效增长”，体现了主动控制信用扩张的意图。（详见《逐字逐句重点解读一季度货政报
告》，2023.5.17） 

反映在结果上，基建融资已经开始走弱。基建相关的融资出现收缩，最直接的体现是 5

月城投债净偿还 293 亿元，较去年多减 361 亿元，明显弱于往年同期，仅仅略高于 2018

年。4 月基建投资出现了明显下滑（详见《基建怎么了？》，2023.5.23），从高频数据看，
螺纹钢表观需求量、石油沥青开工率、水泥熟料开工率仅持平于去年同期，基建下滑的
趋势在 5 月仍然存在。 

图 2：5 月，城投债净融资-293 亿元，明显弱于往年同期（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4882440/index.html 
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图 3：螺纹钢表观需求量基本持平于去年同期（单位：万吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：石油沥青开工率基本持平于去年同期（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：水泥熟料产能利用率基本持平于去年同期（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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主动的信用收缩体现了政策的收放，而被动的信用收缩往往与风险相伴。 

二季度信用被动收缩之一是房地产部门，房地产融资还有继续下滑的压力。 

今年一季度，房地产贷款仅新增 6718 亿元，虽然结束了去年四季度的负增长，但仍然同
比下降 13.8%，房地产贷款余额增速持续回落的趋势并未改变。截至一季度末，房地产贷
款占比人民币贷款余额 24%，从 2019 年末峰值接近 30%的水平明显下滑；房地产贷款余
额增速仅有 1.3%，环比回落 0.6 个百分点，已经非常接近于零增长。  

图 6：截至今年一季度，人民币贷款余额中房地产占比 24% 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：截止一季度末，房地产贷款余额增速仅有 1.3% 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

除贷款外，房地产的债权和股权融资也没有起色。去年底，监管部门推出支持房企融资
的“第二支箭”和“第三支箭”2，通过央行再贷款支持民营房企发债融资，并且放松了
涉房企业的股权融资3。但是民营房企债券净融资除了去年 12 月短暂转正外，今年以来仍
然延续着此前持续负增长的趋势。今年 1-5 月，民营房企发债净融资为-554 亿元，不仅
没有改善，收缩幅度甚至较去年同期又扩大了 164 亿元。股权融资同样不乐观，根据
Wind 统计，从去年 11 月政策放松以来，还没有房企能够在 A 股市场实现股权融资。 

二季度房地产融资继续收缩的趋势仍然难以扭转。从 30 大中城市新房销售数据来看，随
着积压需求在前期的集中释放，地产销售的修复斜率预计仍将继续走弱（详见《地产修
复的事实》，2023.3.20），进而影响到房企回款的改善和金融机构对房地产融资的风险偏
好修复。同时地产销售和新开工还保持着明显背离，房企的预期仍然不强，拿地意愿偏
弱，融资意愿短期内也难以出现好转。 

 
2 https://www.nafmii.org.cn/xhdt/202211/t20221108_311365.html 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/6NpEHiCO_rjBO_7dfOcJ1g 
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图 8：今年 1-5 月，民营房企发债净融资仍然为负（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：30 大中城市新房成交面积继续走弱，影响房企资金条件的改善（单位：万平方米） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：地产销售与新开工明显背离，房企融资拿地意愿偏弱（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

二季度信用被动收缩之二是地方政府融资平台，隐债化解的推进也可能加剧信用的边际
收缩。 

2023 年《政府工作报告》中提出，“防范化解地方政府债务风险，优化债务期限结构，降
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低利息负担，遏制增量，化解存量”4，指明了今年隐债化解的核心思路。化解地方政府
债务风险的目的是收敛风险，而非引爆风险或者消灭债务。 

但面对诸多的融资平台和隐性债务，推动大规模展期降息的前提是对存量债务进行甄别
和审计，防范道德风险问题过程中难免会造成个体风险的暴露，从而对信用扩张形成抑
制。 

 

综合来看，二季度可能会面临短暂的信用收缩，社融增速及信贷增速大概率会持续下滑。
其中既有政策有意控制信贷、基建节奏的主观因素，也有地产、化债等带来的客观因素。 

信用要从收缩重新转向扩张，也需要以上部分因素发生反转，即主观上政策开始引导信
用扩张，客观上地方融资平台的信用收缩基本结束。 

主观方面，我们预计财政、准财政重新驱动基建发力的窗口可能在今年 7 月（详见报告
《基建怎么了？》，2023.5.23），而央行重新发力宽信用可能会在 8 月（详见报告《逐字
逐句重点解读一季度货政报告》，2023.5.17）。 

客观方面，我们预计乐观情况下，6-7 月能够完成本轮存量隐性债务的甄别、审计，从
而结束地方融资平台债务的被动收缩。 

因此，我们预计三季度开始，信用可能会结束短暂的收缩过程，重新回到扩张的趋势上
来。 

  

 
4 http://www.gov.cn/zhuanti/2023lhzfgzbg/index.htm 
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