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核心要点： 

❑ 事件 

1 月新增社会融资规模 5.98 万亿，前值 1.31 万亿；新增人民币贷

款 4.90 万亿，前值 1.40 万亿；M2 同比增速为 12.6%，前值 11.8%。  

❑ 社融边际改善，但同比少增 

本月社融新增规模主要由人民币贷款支撑。社融口径下新增人民

币贷款高达 4.93万亿元，占整体新增社融规模比重达到 82.4%。新增人

民币贷款，新增信托贷款，新增委托贷款同比分别多增 7312亿元，618

亿元和 156 亿元。而企业融资、政府债券、新增未贴现银行承兑汇票

以及新增外币贷款分别少增 4352 亿元、1886 亿元、1770 亿元以及 1162

亿元。由此可见，虽然新增社融规模总量并不低，但内部结构分化显

著，新增人民币贷款在独挑大梁。另一值得关注的是，作为去年下半

年以来社融重要支撑项的债券融资在 2023 年的首月便迎来迅速下滑，

尤其是政府债券融资，我们理解这可能与信贷对政府债券的替代效

应，以及当前股债跷跷板效应使债券市场遇冷，企业融资环境边际恶

化有关。 

❑ 信贷开门红，但结构分化显著 

1 月金融机构新增人民币贷款为 4.9 万亿元，同比去年多增 9200 亿

元，实现信贷开门红。但是细探结构，可以发现企业部门和居民部门

的融资需求仍然呈现较为明显的分化，企业贡献度约为 95%，而居民

贡献度仅为 5%。 

伴随防疫政策的全面优化，疫情对企业的负面影响正在减弱，同

时，伴随消费的复苏和稳经济政策的支持，企业正在经历主动去库的

阶段，企业对未来的预期正在好转，因此，用于扩产以及更新设备的

中长期融资需求较强。1 月居民户短期和中长期贷款规模同比少增 665

亿元和 5193 亿元，反映了居民的整体融资意愿仍然比较低迷。居民融

资意愿的提升需要建立在收入改善的预期之上。而当前的现实是企业

复苏的根基仍然不够坚实稳定，特别是民营企业的生存环境仍然没有

脱离危机。31 个大城市城镇调查失业率在去年末收于 6.1%，显著高于

疫情前 5.0%左右的中枢水平。但好的一面是社会整体的预期正在逐步

改善，并已经反映在企业端，相信在稳经济、稳就业、稳物价的政策

定力之下，叠加市场机制的日趋完善，以及防疫全面放开后我国与外

部交流合作更加紧密，居民的收入和信心也将有所好转。我们预计下

半年居民户的信贷需求将迎来较大幅度的提升。 

❑ M1、M2 同比齐上扬 

1 月 M1 同比增速录得 6.7%，较上月上升 3 个百分点，M2 同比增
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速录得 12.6%，较上月上升 0.8 个百分点。我们认为 M1 同比的上升反

映了企业的资金活化，这也呼应了企业短期融资规模的增加。而M2同

比上行背后的推力或来自储存存款的增加，1月居民户新增人民币存款

高达 6.2 万亿元，同比多增近 8000 亿元，再次刷新新高。 

❑ 风险提示 

经济修复不及预期；政策力度不及预期。 
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  宏观研究 

1 社融边际改善，但同比少增 

1 月新增社会融资规模录得 5.98 万亿，高于 Wind 一致预期的 5.68 万亿，

较前值 1.31 万亿的规模大幅上涨了 4.67 万亿。剔除季节性因素，虽然同比去

年同期水平少增 1959 亿，但也是近五年来同期第二高位。 

 

图 1 社融规模月度同期比较（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

本月社融新增规模主要由人民币贷款支撑。社融口径下新增人民币贷款

高达 4.93 万亿元，占整体新增社融规模比重达到 82.4%。历史观测，通常新

增社融规模占社融总规模约 60%~65%，去年同期这一占比为 68.0%。 

具体到社融分项，同比角度有增有减，其中新增人民币贷款，新增信托

贷款，新增委托贷款同比分别多增 7312 亿元，618 亿元和 156 亿元。而企业

融资、政府债券、新增未贴现银行承兑汇票以及新增外币贷款分别少增 4352

亿元、1886 亿元、1770 亿元以及 1162 亿元。由此可见，虽然新增社融规模

总量并不低，但内部结构分化显著，新增人民币贷款在独挑大梁。 

另一值得关注的是，作为去年下半年以来社融重要支撑项的债券融资

（政府债券和企业债券）在 2023 年的首月便迎来迅速下滑，尤其是政府债券

融资，去年政府债券社融占比普遍都能维持在两位数，去年1月占比为 9.76%，

前值为 21.51%，而在今年 1 月这一占比已经滑落至 6.92%。同时，企业债券

融资占比也从去年 1 月的 9.45%降至今年 1 月的 2.48%。我们理解这可能与信

贷对政府债券的替代效应，以及当前股债跷跷板效应使债券市场遇冷，企业

融资环境边际恶化有关。 
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  宏观研究 

图 2 社融分项新增规模及同比（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 3 企业债券和政府债券融资规模走势（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

2 信贷开门红，但结构分化显著 

1 月金融机构新增人民币贷款为 4.9 万亿元，同比去年多增 9200 亿元，

实现信贷开门红。但是细探结构，可以发现企业部门和居民部门的融资需求

仍然呈现较为明显的分化。在本月新增的信贷需求中，企业部门的信贷规模

为 4.68 万亿元，居民部门信贷规模为 0.26 万亿元，企业贡献度约为 95%，而

居民贡献度仅为 5%。 

具体来看，本月企业部门短期信贷规模为 1.51 万亿元，中长期贷款规模

为 3.50 万亿元。伴随防疫政策的全面优化，疫情对企业的负面影响正在减弱，

同时，伴随消费的复苏和稳经济政策的支持，企业正在经历主动去库的阶段，

企业对未来的预期正在好转，因此，用于扩产以及更新设备的中长期融资需

求较强。1月制造业 PMI指数报收 50.1，较上月 47.0的水平上涨 3.1个百分

点，也是自 2022年四季度以来首次突破荣枯线。其中 PMI生产项录得 49.8，

环比上涨 5.2个百分点，PMI新订单项录得 50.9，环比上涨 7个百分点。呈现

出“供需齐升”的特征。 

 

图 4 PMI 及分项走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

图 5 企事业单位新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

再来看居民部门信贷结构。1 月居民户整体新增信贷规模录得 2572 亿元，

同比少增 5858 亿元。其中短期和中长期贷款规模分别为 341 亿元和 2231 亿

元，同比少增 665 亿元和 5193 亿元。反映了居民的整体融资意愿仍然比较低

迷。虽然政府在去年末的中央经济工作会议上，将扩内需，促销费放在了经

济工作首位，但消费的复苏，居民融资意愿的提升需要建立在收入改善的预

期之上。而当前的现实是企业复苏的根基仍然不够坚实稳定，特别是民营企

业的生存环境仍然没有脱离危机。31 个大城市城镇调查失业率在去年末收于

6.1%，显著高于疫情前 5.0%左右的中枢水平。但好的一面是社会整体的预期

正在逐步改善，并已经反映在企业端，相信在稳经济、稳就业、稳物价的政

策定力之下，叠加市场机制的日趋完善，以及防疫全面放开后我国与外部交

流合作更加紧密，居民的收入和信心也将有所好转。我们预计下半年居民户

的信贷需求将迎来较大幅度的提升。 
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