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强信贷弱通胀，内需究竟如何？ 

——光大宏观 2月金融数据点评兼周报（2023-03-11） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2 月人民币贷款新增 1.81 万亿元，前值 4.90 万亿元；社融新增 3.16 万

亿元，前值 5.98 万亿元，存量同比增速 9.9%，前值 9.4%；M2增速 12.9%，

前值 12.6%；M1增速 5.8%，前值 6.7%。 

核心观点：2 月新增融资再超市场预期，企业中长期信贷延续强劲态势，预期

改善和政策引导是主要驱动因素。企业端，生产预期改善、信贷政策引导和产

业政策扶持，驱动企业信贷供需两旺；居民端，消费和购房活动回暖驱动居民

信贷改善，但居民存款依然维持高增速指向消费预期仍未改善，购房预期改善

的持续性也有待后续数据验证。同时，表面矛盾的强信贷和弱通胀，实则均指

向投资强、消费弱的复苏初期内需图景。向前看，“节奏要稳”的政策诉求有

望平抑新增社融的强劲态势，增速的稳定性仍有赖于居民预期改善，货币政策

进一步转向依托结构性工具发力，降准维护流动性合理充裕的可能仍在。 

新增社融的强劲态势有望放缓，但短期内仍有望持续高于去年同期水平，增速

回升的斜率有赖于居民预期改善。一则，疫情扰动消退有望驱使生产经营预期

继续改善，叠加新增专项债支撑基建配套融资需求，企业融资需求有望延续旺

盛；同时，政策层对于信贷投放适度靠前发力的诉求仍在，但 3 月以来政策曾

先后表态“货币信贷总量要适度节奏要平稳”和“不盲目追求信贷高增”，信

贷资源投放可能会更加注重平滑增速波动。 

二则，居民部门仍是当前融资的短板，引导其合理改善预期是社融增速趋势性

回升的重要条件。2 月居民部门净融资的环比改善，一定程度上受益于春节错

位对居民消费和购房活动的扰动，考虑到在此之前，居民部门新增净融资已经

连续 15 个月同比收缩，并且居民存款持续保持较高增速，单月融资数据的改

善难以表征居民预期的扭转。 

强信贷弱通胀，映射出内需依然冷热不均的宏观图景。持续强劲的 PMI 和信贷

数据，似乎表明经济复苏节奏正在加快，但 2 月消费者通胀却明显弱于市场预

期，使得市场对内需修复动力和持续性的担忧再起。这种宏观数据表面的矛盾

性，在数据结构和特性层面，对宏观经济图景的映射却是统一的。 

结构层面，通胀和信贷数据均指向投资强、消费弱的内需现实，符合经济复苏

初期的结构特征。信贷数据来看，企业贷款持续同比多增，并且资金主要流向

基建和制造业领域，与基建投资和制造业投资的高景气度相匹配；而居民部门

新增净融资连续 15 个月同比收缩，2 月同比扩张也在一定程度上是受益于春节

错位，表征消费和购房预期仍未出现明显改善，商品房销售情况又在很大程度

上影响着房企的投资意愿，映射出消费和房地产投资仍然较为疲弱。 

通胀数据来看，PPI 全部工业品、PPI 生产资料环比，分别由上月的-0.4%、-

0.5%回升至 0%、0.1%，表明工业生产恢复加快，印证投资端的景气延续，而

螺纹钢和玻璃的价格分化，又表明投资景气主要集中于基建和制造业领域，房

地产投资的改善则较为疲弱。CPI 环比增速仅录得-0.5%，看似弱于季节性，实

则基本符合春节次月的历史规律，但符合季节性规律的价格数据，恰恰反映出

消费复苏的力度不足以削弱春节效应，即消费的复苏路径仍是弱复苏，与居民

消费信贷的表现一致。 

另外，消费者通胀更多是同步或滞后于经济活动，而信贷数据则往往领先于经

济活动。2 月居民信贷数据的环比改善，在剔除春节错位扰动后，也表征着需

求改善的迹象，但仍需后续数据的持续验证。 

风险提示：政策落地不及预期，新冠二次感染高峰超出预期，房地产链条修复

节奏不及预期。 
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1、 强信贷弱通胀，内需究竟如何？ 

 

事件：2 月人民币贷款新增 1.81 万亿元，前值 4.90 万亿元，预期 1.43 万亿

元；社融新增 3.16万亿元，前值 5.98万亿元，预期 2.08 万亿元，存量同比增

速 9.9%，前值 9.4%；M2 增速 12.9%，前值 12.6%，预期 12.3%；M1 增速

5.8%，前值 6.7%。 

 

核心观点：2 月新增融资再超市场预期，企业中长期信贷延续强劲态势，预期

改善和政策引导是主要驱动因素。企业端，生产预期改善、信贷政策引导和产

业政策扶持，驱动企业信贷供需两旺；居民端，消费和购房活动回暖驱动居民

信贷改善，但居民存款依然维持高增速指向消费预期仍未改善，购房预期改善

的持续性也有待后续数据验证。同时，表面矛盾的强信贷和弱通胀，实则均指

向投资强、消费弱的复苏初期内需图景。向前看，“节奏要稳”的政策诉求有

望平抑新增社融的强劲态势，增速的稳定性仍有赖于居民预期改善，货币政策

进一步转向依托结构性工具发力，降准维护流动性合理充裕的可能仍在。 

 

1.1、 新增融资再超市场预期 

 

预期改善和政策引导驱动新增融资再超预期，人民币贷款、政府债券和未贴现

汇票是主要贡献因素。2月新增社融 3.16万亿元，大幅超出市场预期 (Wind一

致预期为 2.08万亿元，上沿在 2.64万亿元左右)，同比多增 1.95万亿元；2月

新增人民币贷款 1.81 万亿元，同样明显超出市场预期(Wind 一致预期为 1.43

万亿元，上沿在 1.65万亿元左右)，同比多增 5928亿元。预期改善和政策引导

仍是主要驱动因素，信用扩张的强度和持续性，仍依赖于居民预期和房地产链

条融资的进一步企稳。 

融资方式方面，社融口径下的人民币贷款、政府债券和未贴现汇票，分别同比

多增 9241 亿元、5416 亿元和 4158 亿元，是 2 月新增社融的主要贡献项；另

外，企业债券新增净融资也由 1 月同比收缩 4352 亿元，转为同比多增 34 亿

元，理财赎回风波和信用债收益率调整的影响有所减弱，但在信贷政策支持等

因素影响下，部分企业债券融资需求仍在向信贷需求转化。 

融资主体方面，企业、居民和政府新增净融资，分别同比扩张 8564 亿元、

5451 亿元和 5416 亿元，共同驱动 2 月新增社融维持强劲态势。其中，企业部

门主要源于疫情过峰后产需预期改善、信贷政策引导和产业政策扶持等多方合

力；而居民部门新增净融资在连续 15 个月同比收缩后，2 月转为同比扩张，居

民预期可能正在筑底。 
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图 1：表内信贷仍是新增社融的主要驱动因素  图 2：居民部门新增净融资扭转连续 15个月的颓势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 2月  资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 2月 

 

1.2、 居民预期呈现筑底企稳迹象 

 

政府端，2月政府部门新增净融资同比扩张 5416亿元，前置发力仍是政府债券

融资的主基调。2023 年跟 2020 年和 2022 年类似，同是“稳增长”诉求较强

的年份，财政部也均在前一年度末提前下达了次年的部分专项债务新增额度，

因而，政府债券发行节奏都有明显的前置倾向。同时，由于今年春节假期前置

到 1 月，而 2022 年春节在 2 月，对 1-2 月政府债券融资节奏形成了一定扰

动，使得 1 月政府债券新增净融资同比收缩，但扩大了 2 月同比扩张的幅度，

后续政府债券融资节奏的波动性有望趋于平缓。 

 

企业端，生产预期改善增强融资需求，叠加银行较强的信贷投放诉求，供需两

端驱动企业新增净融资大幅同比扩张。2 月非金融企业部门新增信贷 1.59 万亿

元，同比多增 3681亿元，其中，企业中长期贷款同比多增 6048 亿元，显著高

于往年季节性水平，企业中长期新增贷款已占新增贷款总额的 68.32% 

(6MMA)，信贷资金的主要流向应为基建和制造业等领域。 

一则，疫情过峰后，企业产需两端景气度连续两个月大幅改善，生产扩张驱动

信贷需求升温。2 月制造业 PMI 分项数据显示，生产、新订单、采购量和生产

经营活动预期，均呈现大幅同比扩张，在实体企业产需两旺的驱动下，企业融

资需求也出现升温。 

二则，政策层稳定信用扩张的诉求依然强烈，国常会和信贷座谈会多次强调稳

定信贷。1 月 10 日，央行等部委召开主要银行信贷工作座谈会，提出“合理把

握信贷投放节奏，适度靠前发力…及时跟进政策性开发性金融工具配套融资，

延续发挥好设备更新改造专项再贷款和财政贴息政策合力”，表明政策层对于

稳定合理信用扩张的诉求依然较强。 

三则，信贷政策、财政政策和产业政策合力引导制造业信贷扩张。2022年 9月

国常会要求“设备购置和更新改造新增贷款…中央财政贴息 2.5 个百分点”，2

月 9 日，央行和财政部联合下发《关于继续做好部分领域设备更新改造专项再

贷款和财政贴息工作的通知》，决定延长设备更新改造贷款的再贷款和贴息政

策，将贷款资金投放时间延长至 2 月 28 日。同时，逾半数省份计划继续支持

企业进行技术升级与改造。因而，信贷政策、财政政策和产业政策仍在合力引

导制造业信贷扩张。 
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图 3：企业信贷驱动 2月新增信贷大幅同比多增  图 4：企业中长期贷款在新增信贷中的比例持续上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 2月  资料来源：Wind，光大证券研究所；数据说明：图中数据为 6个月移动均值，数据截至

2023年 2月。 

 

居民端，消费信贷和按揭贷款均实现同比改善，但是否指向居民预期改善，仍

有待于后续数据验证。2月居民部门新增净融资同比多增 5451亿元，其中，短

期信贷同比多增 4129亿元，中长期信贷同比多增 1322亿元。 

一方面，疫情对居民生活半径和消费意愿的影响均逐渐走弱，2 月非制造业

PMI 商务活动指数进一步扩张至 56.3%，伴随着居民消费的修复，居民消费信

贷也呈现出环比改善态势。同时，由于新增贷款利率明显低于存量房贷利率，

部分新增居民短期信贷或用于置换存量房贷，因而，居民消费复苏的持续性和

斜率仍有待于后续数据验证。 

另一方面，从 30 个大中城市的商品房销售数据来看，2 月商品房销售呈现环比

扩张态势，剔除春节假期因素扰动后，居民购房预期和购房活动同样呈现改善

态势，但由于按揭贷款利率远高于理财产品预期收益率，按揭贷“早偿”倾向

愈发明显，导致以按揭贷为主的居民中长期贷款表现弱于商品房销售数据。 

 

图 5：汽车零售同比虽有改善但环比小幅走弱  图 6：30大中城市商品房成交面积环比和同比均呈现改善 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                         

数据说明：往年月均值表示 2019年-2022年当月的均值，数据截至 2023年 2月 

 资料来源：Wind，光大证券研究所                                         

数据说明：往年月均值表示 2019年-2022年当月的均值，数据截至 2023年 2月 
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1.3、 强信贷弱通胀映射内需依然冷热不均 

 

强信贷弱通胀，映射出内需依然冷热不均的宏观图景。持续强劲的 PMI 和信贷

数据，似乎表明经济复苏节奏正在加快，但 2 月消费者通胀却明显弱于市场预

期，使得市场对内需修复动力和持续性的担忧再起。这种宏观数据表面的矛盾

性，在数据结构和特性层面，对宏观经济图景的映射却是统一的。 

结构层面，通胀和信贷数据均指向投资强、消费弱的内需现实，符合经济复苏

初期的结构特征。信贷数据来看，企业贷款持续同比多增，并且资金主要流向

基建和制造业领域，与基建投资和制造业投资的高景气度相匹配；而居民部门

新增净融资连续 15 个月同比收缩，2 月同比扩张也在一定程度上是受益于春节

错位，表征消费和购房预期仍未出现明显改善，商品房销售情况又在很大程度

上影响着房企的投资意愿，映射出消费和房地产投资仍然较为疲弱。 

通胀数据来看，PPI全部工业品、PPI生产资料环比，分别由上月的-0.4%、 

-0.5%回升至 0%、0.1%，表明工业生产恢复加快，印证投资端的景气延续，

而螺纹钢和玻璃的价格分化，又表明投资景气主要集中于基建和制造业领域，

房地产投资的改善则较为疲弱。CPI 环比增速仅录得-0.5%，看似弱于季节性，

实则基本符合春节次月的历史规律(图 7)，但符合季节性规律的价格数据，恰恰

反映出消费复苏的力度不足以削弱春节效应，即消费的复苏路径仍是弱复苏，

与居民消费信贷的表现一致。 

另外，消费者通胀更多是同步或滞后于经济活动，而信贷数据则往往领先于经

济活动。2 月居民信贷数据的环比改善，在剔除春节错位扰动后，也表征着需

求改善的迹象，但仍需后续数据的持续验证。 

 

新增社融的强劲态势有望放缓，但短期内仍有望持续高于去年同期水平，增速

回升的斜率有赖于居民预期改善。一则，疫情扰动消退有望驱使生产经营预期

继续改善，叠加新增专项债支撑基建配套融资需求，企业融资需求有望延续旺

盛；同时，政策层对于信贷投放适度靠前发力的诉求仍在，但 3 月以来政策曾

先后表态“货币信贷总量要适度节奏要平稳”和“不盲目追求信贷高增”，信

贷资源投放可能会更加注重平滑增速波动。 

二则，居民部门仍是当前融资的短板，引导其合理改善预期是社融增速趋势性

回升的重要条件。2 月居民部门净融资的环比改善，一定程度上受益于春节错

位对居民消费和购房活动的扰动，考虑到在此之前，居民部门新增净融资已经

连续 15 个月同比收缩，并且居民存款持续保持较高增速，单月融资数据的改

善难以表征居民预期的扭转。 
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图 7：2月 CPI环比回落幅度符合季节性特征  图 8：社融增速有望震荡回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 2月  资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2023年 2月，2023年 3月至 12月数据

为光大宏观预测数据。 

 

1.4、 居民超额储蓄尚未出现释放迹象 

 

居民存款保持较高增速，“超额储蓄”并未出现释放迹象。2 月 M1同比增速为

5.8%，较上月下行 0.9 个百分点，主要源于春节错位导致的高基数；M2同比增

速为 12.9%，较上月上行 0.3 个百分点，信贷强劲扩张仍是主要贡献，M1-M2

同比增速差值由上月的-5.9 个百分点走阔至-7.1 个百分点。1-2 月居民累计新

增存款 6.99 万亿元，较去年同期多增 1.87 万亿元，2 月住户存款同比增速上

行 1.1 个百分点至 18.3%，表明居民部门的储蓄意愿依然强劲，疫情期间积累

的“超额储蓄”并未出现释放迹象。 

 

向前看，宽货币力度随着经济复苏会渐趋缓和，广义货币供应量 M2增速有望回

落，资金利率中枢也将围绕政策利率震荡。在疫情冲击逐渐减弱后，经济修复

的稳定性和持续性将进一步增强，宽货币的发力强度将会逐渐收敛。同时，在

去年财政发力的过程中，消耗了部分往年财政结余资金和央行结存利润，推动

了财政存款和央行结存利润向私人部门的转移，今年财政结余资金向私人部门

的转移力度将会明显走弱。因而，宽货币力度趋缓、财政结余资金转移走弱，

叠加高基数效应，将会共同推动广义货币供应量 M2增速显著回落。 

 

图 9：货币增速剪刀差总体呈现弱势震荡  图 10：居民超额储蓄尚未出现释放迹象 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 2月  资料来源：Wind，光大证券研究所                                                            数据截至 2023年 2月 
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