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政府债融资同比多增支撑社融改善，M1 同

比触及谷底资金活化亟需加快，2023年 12

月 16日 

 

政府债融资支撑社融增速回升，票据冲量

再现信贷结构不佳，2023年 11月 16日 

 

政府债券支持新增社融超预期，居民消费

与按揭贷款皆有改善，2023年 10月 16日 

 

政府债净融多增带动社融改善，融资需求

仍需政策呵护，2023 年 9月11日 

 

社融增速创新低且信贷结构恶化，稳增长

宽信用政策亟需提速加码，2023年8月 12

日 

 

季节因素拉动新增社融信贷超预期，财政

后置支撑社融增速有望企稳回升，2023 年

7月 13日 

 

经济修复走弱社融增速回落，弱社融延续

政策空间需打开，2023年 6月14日 

 

居民贷款降至低点新增社融偏弱，企业融

资稳定但资金落地仍偏慢，2023年5月 13

日 

 

 

 

 

  贷款高增支撑新增社融规模创新高， 

 M1 显著改善但可持续性仍需观察 

       ——1 月金融数据点评 
 

  

新增贷款高于预期，支撑单月社融新增规模创历史新高；政

府债券融资占比回落，社融结构有所改善。1 月新增社融 6.5 万亿，

同比多增 5061 亿元，显著高于市场预期的 5.8 万亿，并创下有统

计以来单月新增社融规模的新高；存量社融增速为 9.5%，与上月

持平，与我们此前预期一致。从表内融资看，本月社融口径新增

人民币贷款 4.84 万亿元，取得信贷开门红，在去年同期高基数下

仅同比少增913亿。从表外融资看，未贴现银行承兑汇票增加5635

亿元，同比多增 2672 亿元，或由于年初信贷投放较高情况下票据

冲量动力减弱而导致；信托贷款增加 732 亿元，同比多增 794 亿元；

委托贷款减少 359 亿元，同比多减 943 亿元。从直接融资看，政府

债券净融资额为 2947 亿元，同比减少 1193 亿元，或与同期 PSL 集

中投放、增发国债资金落地，导致政府债券发行节奏放缓有关；

企业债券净融资额 4835 亿元，同比多增 3197亿元，一方面由于去

年同期债市波动形成的较低基数导致，另一方面也受当前信用债

利差处于历史地位，企业发债融资意愿有所提升的影响；受年初

二级市场持续低迷、IPO 收紧的影响，股票融资有所走低，本月新

增 422 亿元，同比少增 542 亿元。后续看，受春节假期影响，以及

PSL 发力、降息预期上升、房地产边际改善等因素影响，2024 年 2

月新增社融规模预计环比有所下降，存量社融增速或仍将保持在

9.5%左右。
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1 月金融数据点评： 

贷款高增支撑新增社融规模创新高，M1显著改善但可持续性仍需观察 

 M1 显著改善但可持续性仍需观察 

  M1 大幅反弹资金活化程度或有所提升 

居民部门贷款大幅多增支撑信贷开门红，企业部门贷款同比少增但仍好于季节性。1

月新增信贷4.92万亿，同比多增200亿元，大幅高于季节性。从居民部门来看，1月居民

贷款增加 9801 亿元，同比增加 7228 亿元，其中，居民短期贷款新增 3528 亿元，同比多

增 3187 亿元，或与年初银行降低消费贷款利率冲量有关，叠加春节假期临近居民消费倾

向或有所提升，进一步推高 1 月居民短贷增长；居民中长期贷款新增 6272 亿元，同比多

增4041亿元，但仍低于2022年之前的常态水平。从房地产销售数据来看，1月份 30个大

中城市商品房成交面积同比下降 4.7%，房地产市场依旧低迷，居民中长期贷款增加或受

资金周转等经营性贷款需求增加所带动。从占比来看，居民部门新增短期贷款占比较前值

上升 0.68 个百分点，较去年同期上升 6.47 个百分点；新增中长期贷款较前值上升 0.25

个百分点，较去年同期上升 8.2 个百分点，中长期贷款的改善程度稍好。从企业部门来看，

企业部门贷款新增 3.86 亿元，同比少增 8006 亿元，其中，企业短贷新增 1.46 万亿，同

比少增 500 亿元；中长期贷款新增 3.31 万亿，同比少增 1900 亿元，但考虑去年的高基数，

企业中长期贷款仍显著好于季节性（3 年均值为 2.55 万亿元）。票据融资减少 9733 亿元，

同比多减 5606 亿元，是拖累企业贷款增长的主要因素。年初银行信贷项目储备充足，信

贷投放优先投放高收益的贷款，从而导致票据融资的大幅减少。从占比来看，企业部门新

增短期贷款占比较前值提升 35.1 个百分点，较去年同期下降 1.15 个百分点；新增中长期

贷款占比较前值下降 6.33 个百分点，较去年同期下降 4.15 个百分点；票据融资占比较前

值下降 32.57 个百分点，较去年同期下降 11.36 个百分点，从票据融资占比有所降低的角

度来看，企业部门信贷结构边际改善。 

M2 同比增速回落至存量社融增速下方，M1 增速显著回升资金活化水平有所改善，但

可持续性仍待观察。1 月 M2 同比增速为 8.70%，环比大幅回落 1 个百分点，或与去年年初

债市波动理财赎回潮大幅推高居民新增存款所形成的高基数有关。1 月居民存款新增 2.53

万亿，同比少增 1.86 万亿，推动 M2 增速自 2023 年 3 月份以来再次回落至存量社融增速

下方。1 月 M1 同比增速为 5.9%，较上月大幅抬升 4.6 个百分点。M1 改善主要与春节假期

错位有关，去年春节假期在 1 月份，由于部分企业年终奖的发放在春节假期前夕，企业活

期存款向居民存款迁移，导致去年M1形成了较低基数。M2与 M1同比的剪刀差大幅收窄至

2.8%，较前值缩小 5.6 个百分点，说明资金活化程度有所提升，但由于春节假期错位扰动，

资金活化改善程度仍有待进一步确认。此外，1月财政存款增加8604亿元，财政存款余额

依然较高，财政投放力度和节奏仍有加大加快的空间。 
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2 www.ccxi.com.cn 

1 月金融数据点评： 

贷款高增支撑新增社融规模创新高，M1显著改善但可持续性仍需观察 

 M1 显著改善但可持续性仍需观察 

  M1 大幅反弹资金活化程度或有所提升 

社融超预期主要来自新增人民币贷款的支撑，融资需求疲弱的状况有所改善，市场

预期有所修正，长期来看，资金活化程度改善有待确认，货币政策仍需引导宽信用。在

央行“适度平滑信贷波动”要求下，市场普遍预期年初信贷对社融的支撑有所减弱，但 1

月数据远超预期反映出年初银行信贷投放动力或依然较强，内生性融资需求也有所改善。

从货币供应量来看，1月 M2-M1剪刀差大幅缩小、社融增速重新超过 M2增速，也反映出当

前企业投资意愿或有所改善，资金活化程度提升，但考虑到基数效应和春节假期错位的扰

动，仍有待进一步观察。考虑到当前经济修复基础并不牢固，结合近期央行货币政策执行

报告表述，后续可加大对多种货币政策工具的灵活运用，保持流动性合理充裕，引导金融

机构增强信贷增长的稳定性和可持续性，支撑社融可持续加快增长。此外，考虑到 1 月政

府债券发行进度慢于去年，预计后续新增专项债、特殊再融资债的发行以及结转使用的新

增国债皆会对社融增速提供一定支撑，并且年初以来多地政府会议和公开文件提及发行超

长期特别国债，预计也会为社融增长提供助力。 
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1 月金融数据点评： 

贷款高增支撑新增社融规模创新高，M1显著改善但可持续性仍需观察 

 M1 显著改善但可持续性仍需观察 

  M1 大幅反弹资金活化程度或有所提升 

附图： 

图 1：1月社融增量规模同比上升 图 2：政府债券发行偏慢，对社融支撑减弱 

     
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：社融各分项规模变化情况 

 

 数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 4：M2再度回落至社融增速下方 图 5：1月企业中长期贷款仍处高位，占比小幅回落 

    
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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图 6：新增人民币贷款及各分项变化情况 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 7：新增人民币存款及各分项变化情况 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 
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1 月金融数据点评： 
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 M1 显著改善但可持续性仍需观察 

  M1 大幅反弹资金活化程度或有所提升 

中诚信国际信用评级有限责任公司（以下简称“中诚信国际”）对本文件享有完全的著作权。本文件包含的所有信息

受法律保护。未经中诚信国际事先书面许可，任何人不得对本文件的任何内容进行复制、拷贝、重构、删改、截取、或转

售，或为上述目的存储本文件包含的信息。如确实需要使用本文件上的任何信息，应事先获得中诚信国际书面许可，并在

使用时注明来源，确切表达原始信息的真实含义。中诚信国际对于任何侵犯本文件著作权的行为，都有权追究法律责任。 

本文件上的任何标识、任何用来识别中诚信国际及其业务的图形，都是中诚信国际商标，受到中国商标法的保护。未

经中诚信国际事先书面允许，任何人不得对本文件上的任何商标进行修改、复制或者以其他方式使用。中诚信国际对于任

何侵犯中诚信国际商标权的行为，都有权追究法律责任。 

本文件中包含的信息由中诚信国际从其认为可靠、准确的渠道获得。因为可能存在信息时效性及其他因素影响，上述

信息以提供时状态为准。中诚信国际对于该等信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作

任何明示或暗示的陈述或担保。在任何情况下，a)中诚信国际不对任何人或任何实体就中诚信国际或其董事、高级管理人

员、雇员、代理人获取、收集、编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中造成的任何损失或损害承担任何责

任，或 b)即使中诚信国际事先被通知前述行为可能会造成该等损失，对于任何由使用或不能使用上述信息引起的直接或间

接损失，中诚信国际也不承担任何责任。 

本文件所包含信息组成部分中的信用级别、财务报告分析观察，并不能解释为中诚信国际实质性建议任何人据此信用

级别及报告采取投资、借贷等交易行为，也不能作为任何人购买、出售或持有相关金融产品的依据。投资者购买、持有、

出售任何金融产品时应该对每一金融产品、每一个发行人、保证人、信用支持人的信用状况作出自己的研究和评估。中诚

信国际不对任何人使用本文件的信用级别、报告等进行交易而出现的任何损失承担法律责任。 
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