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如何看待“开门红”后的信贷可持续性？

内容提要

央行公布 2023 年 1 月金融数据：（1）新增人民币贷款 49000 亿元，市场预期

40800 亿元，前值 14000 亿元。（2）社会融资规模 59800 亿元，市场预期 54000 亿

元，前值 13058 亿元。（3）M2 同比 12.6%，市场预期 11.5%，前值 11.8%；M1 同比

6.7%，前值 3.7%；M0 同比 7.9%。

1月金融数据实现开门红，一方面源于疫情影响减弱后经济修复斜率加快的支撑，

企业融资需求回暖，同时年初稳增长政策力度偏强，政策动员下银行靠前发力，国有

银行和股份行发挥“头雁效应”也支撑信贷加快投放。整体看，新增信贷超预期且结

构不差，但居民和企业贷款分化较大，居民提前还贷和贷少存多问题仍未缓解。

往后看，政策强驱动仍将持续，央行明确靠前发力，今年银行信贷预计额度超去

年且节奏前置，叠加银行“早投放早收益”的原则，信贷投放仍将维持较强力度。而

从需求端来看，疫情影响减弱后经济进入疫后脉冲式修复阶段，企业预期改善下提振

信贷需求的逐步回暖，不过居民端矛盾仍然突出，居民融资需求仍待改善。预计在强

政策驱动叠加节后开工旺季信贷需求的回暖下，信贷有望维持同比多增局面，但当前

地产需求端仍然偏弱，且存量贷款利率倒挂问题加剧提前还贷问题，企业和居民贷款

分化局面仍将持续，短期大概率维持温和宽信用的节奏，仍需观察其持续性及地产相

关信贷的变化。
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一、 事件

央行公布 2023 年 1 月金融数据：

（1）新增人民币贷款 49000 亿元，市场预期 40800 亿元，前值 14000 亿元。

（2）社会融资规模 59800 亿元，市场预期 54000 亿元，前值 13058 亿元。

（3）M2 同比 12.6%，市场预期 11.5%，前值 11.8%；M1 同比 6.7%，前值 3.7%；M0 同比

7.9%。

二、 政策驱动叠加疫情高峰回落，1 月信贷开门红

1 月金融数据实现开门红，一方面源于疫情影响减弱后经济修复斜率加快的支撑，

企业融资需求回暖，同时年初稳增长政策力度偏强，政策动员下银行靠前发力，国有银

行和股份行发挥“头雁效应”也支撑信贷加快投放。整体看，新增信贷超预期且结构不

差，但居民和企业贷款分化较大，居民提前还贷和贷少存多问题仍未缓解。

强政策驱动下基建制造业发力，1 月企业中长贷同比多增 1.4 万亿，创历史最高水

平。而 1月居民中长贷同比拖累再度扩大，1 月仅新增 2231 亿元，同比少增 5193 亿元，

主因地产销售未见好转，存量贷款利率与新房贷款利率倒挂下居民提前还贷也在加剧。

居民储蓄存款 1月同比多增 7900 亿，贷少存多问题仍未缓解。

而一方面企业债发行遇冷，受到春节影响发行审核节奏以及利率走高转向信贷融资

影响，另一方面政府债发行与去年节奏错位，1 月社融同比略有少增，增速有所下滑。

不过预计后续在基建重大项目开工支撑下，地方债发行有望加快，预计全年社融增速稳

中有升。

往后看，政策强驱动仍将持续，央行明确靠前发力，今年银行信贷预计额度超去年

且节奏前置，叠加银行“早投放早收益”的原则，信贷投放仍将维持较强力度。而从需

求端来看，疫情影响减弱后经济进入疫后脉冲式修复阶段，企业预期改善下提振信贷需

求的逐步回暖，不过居民端矛盾仍然突出，居民融资需求仍待改善。预计在强政策驱动

叠加节后开工旺季信贷需求的回暖下，信贷有望维持同比多增局面，但当前地产需求端

仍然偏弱，且存量贷款利率倒挂问题加剧提前还贷问题，企业和居民贷款分化局面仍将

持续，短期大概率维持温和宽信用的节奏，仍需观察其持续性及地产相关信贷的变化。
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三、 风险提示

国内疫情超预期，政策力度不及预期，美联储加息超预期

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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