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1. 《2023年1月转债组合推荐》   2023-

01-03   

 核心观点 
 
❖ 事件：1 月 10 日央行发布了 12 月金融数据，12 月社融存量同比 9.6%，增量

1.31 万亿元，同比少增 1.05 亿元。M2 同比增 11.8%，M1 同比增 3.7%，人民

币贷款新增 1.4 万亿元，其中企业中长期贷款 1.21 万亿元，居民端进一步萎

缩。人民币存款余额同比增长 11.3%，较上月小幅下降。 

❖ 12 月环比延续过去三年规律：按照以往年内规律，在 11 月社融环比回升

之后，12 月的环比改善力度会有所下降，而自 2020 年起 12 月的环比已经连

续三年下跌，再之前的类似案例则是 2016 年和 2017 年。值得注意的是，2016

年 12月同样是企业中长期贷款单边支撑社融，而居民端形成拖累，同时 2016

年末债市同样出现较大回调，导致企业债券融资缩减。 

❖ 对比 2016年的不同：1）2016 年底居民中长期贷款仅是“初现颓势”，2017

年才形成系统性拖累，但 2022 年这一情况已经持续较长时间，在目前的政策

基调下，今年仍有边际修复的可能。2）2016 年存在 M1 增速持续高于 M2 增

速的情况，市场彼时担心“脱实向虚”，后续随着 M2 增速持续走低，这一情

况也快速收敛。当前情况则刚好相反，M1增速持续低位，今年有望看到其逐

步改善。从以往经验看，这一过程中地产和股市的作用往往不容忽视。 

❖ 贷款结构如常，企业债取消发行产生影响：12 月仍然是企业中长期贷款

一枝独秀。此外由于债市冲击，企业债融资萎缩，企业阶段性调整融资结构，

边际上也对贷款放量有贡献。结合央行四季度的银行家调查问卷可以看到，四

季度地产、制造业企业贷款需求提升明显，基建类企业小幅下降；企业规模层

面，大中型企业贷款需求上升，小微企业下降。12 月疫情影响尚未完全消退，

而财政存款亦进一步下降，因此贷款需求仍是延续政策支持方向增长。 

❖ 居民存款增幅继续扩大，企业存款少增。12 月居民存款进一步上升，一定

程度仍是资产配置行为的影响，但也有临近年末的因素。企业存款增幅下滑，

可能是偿债压力所致。通常而言，1 月份居民存款会上升，同时企业存款下降，

但考虑到 2022 年经营效益以及 12 月企业存款的少增，这一效应的强度可能

会降低。 

❖ 策略层面：同之前一样，12 月数据的增量信息仍然有限，而市场目前仍处于

持续淡化“弱现实”影响的阶段。仅从金融数据而言，企业中长期贷款已持续

修复了一段时间，证明此前的政策工具有效，而超额储蓄的存在则加大了市场

对后续释放潜力的“想象空间”。对于债券，当前信息集下难有独立逻辑，反

而会更多受到股市波动率外溢的影响。转债近期可能会面临扰动，主因在于短

期成长风格修复略强，同时转债估值的稳定性仍然不够好。 

风险提示：市场情绪波动，统计规律失效     
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