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2 月 10 日，央行公布 1 月金融数据。1 月社融余额同比 9.4%，新增社融 5.98 万

亿，其中表内贷款新增 4.9 万亿。1 月 M2 同比 12.6%，M1 同比 6.7%。 

➢ 虽然市场已有心理准备，但“狂飙”的 1 月社融，总量投放还是强于预期。 

1 月社融存量同比 9.4%，较前值（9.6%）走低 0.2 个百分点，直观读数上 1 月社融

同比走低，然而市场反而将 1 月社融解读为超预期。 

债券发行融资是高频数据，市场对 1 月企业和政府债券融资偏低早有预期。1 月社

融的关注点主要落在信贷。 

2023 年财政或仍是扩张大年，可能主要借助准财政工具，即银行信用扩张。银行信

贷投放的逻辑是节奏前倾，年初明显放量。因此市场给予 1 月新增信贷较高期待，

预计开年信贷投放或在 4 万亿，略持平于去年同期，当然也是历史极高水平。 

2月 10日国债期货日内跳水，显示 4.9万亿的人民币信贷和 5.98万亿的新增社融，

还是超过了市场之前的预期准备。 

➢ “狂飙”的社融数据，老故事中酝酿着一些新变化，需要引起足够重视。 

细拆 1 月社融结构，社融主要依靠信贷驱动，而信贷又主要依靠企业中长期贷款驱

动。这样的社融结构意味着当下宏观基本面的主体叙事，还是延续去年的老故事—

—政府加杠杆，私人部门投融资动能不足，杠杆动力有限。 

然而当我们保持足够敏感性时，便会发现开年社融数据给出了一些新的信号。 

首先是这次社融扩量是在极低的债券融资条件下完成的。1 月企业和政府债券分别

同比收缩 4352亿元和 1886 亿元，前者因为理财赎回余波冲击所致，后者因为政府

债券发行节奏调整所致。 

其次就是居民信贷。春节疫情达峰期间三四线城市未能迎来一波返乡置业潮，1 月

居民信贷不出意外地维持弱势表现。不过有意思的是，春节后人流返程，高能级城

市二手房交易热度初显苗头，地产销售及居民信贷后续走向，能否迎来一次趋势反

转，当下需要给予充分关注。 

2 月初以来多维数据侧面印证理财赎回有所收敛，部分理财产品规模开始扩张。试

想一旦企业债券发行修复，3 月两会召开之后政府债券发行如期推进，叠加居民信

贷环比边际改善，这意味着不久后的将来，多因素共振之下有可能会迎来一个偏强

的社融脉冲。 

➢ “狂飙”的开年社融，如何理解它对当下股债的定价影响？ 

去年 11月至今年 1月，过去这三月市场明显交易国内复苏预期，只不过在这一过程

中金融层面的理财赎回，加大债市回调压力。 

进入 2 月以来，市场等待政策推进以及数据兑现。市场交易聚焦于后续的复苏持续 
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及复苏弹性。开年这一份社融，信贷投放量明显超预期，至少说明当前复苏交

易没有被证伪。 

1 月企业债券、政府债券、居民信贷偏弱，考虑到这一点，开年“狂飙”的社

融数据还意味着未来一段时间信用扩张仍具备足够动能。 

这一份开年社融，可以解读为利好股票，利空债券。当然，信用扩张的持续性

也好，复苏的持续性也好，最终落脚到一个最为关键的判断，地产能否企稳。 

➢ 开年“狂飙”的社融数据背后，我们还可以捕捉到另一个信息点，今年财

政仍将牵引流动性节奏。 

开年社融超预期，背后的驱动力是开年准财政投放企业中长贷信贷扩张。我们

看到的是准财政对社融代表的信用条件产生影响。事实上，财政工具还深刻影

响货币金融端的流动性条件。 

民生宏观团队之前研究——《中国式财政货币化对资金面影响》中明确提到，

2023 年中国财政货币化将采用预算内外同时扩表。不同形式的财政投放工

具，对流动性的影响截然不同。这在客观上会看到一个效果，年内财政投放节

奏及不同工具使用，扰动资金面表现。 

我们预计 2023 年资金面波动率将显著提高。 

➢ 风险提示：央行净投放超预期，财政支出不及预期，理财赎回超预期 

 

图 1：1 月社融主要由人民币信贷贡献 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。 
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图 2：2 月 10 日下午国债期货价格下跌 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。 

 

 

图 3：企业中长期贷款增速快速抬升 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。 
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