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 核心观点 
 
❖ 贷款结构仍似去年：企业强、居民弱。2 月新增社融同比显著上行，其中

人民币贷款是最为重要的支撑，贡献了社融同比多增额的接近一半。不过，

从贷款结构上来看，其实和去年情况仍颇为相似，企业贷款特别是中长贷

表现强劲，而和地产关联度更高的居民中长贷虽有改善，但整体依然偏低。

前两月合并来看，企业新增中长贷规模突破 4.6 万亿元，相比之下，自 2020

年以来的三年，平均仅 2.6 万亿元，但居民新增中长贷规模略超 3000 亿

元，仅有过去三年平均值的三分之一。 

❖ 财政融资积极，有望转化成投资强度。在信贷显著加码的同时，财政政

策步伐也有所加快，2 月政府债券净融资额同比较 1 月明显上行。财政政

策的力度很大程度上会转化成基建投资的强度，从去年的情况来看，基建

相关项目不仅有来自财政一般预算支出的支持，还有以地方政府专项债等

为代表的广义财政资金助力，更有政策性开发性金融工具的补充。我们预

计，今年年内基建投资增速仍有望保持和去年一样的高增长。 

❖ 融资跑在经济前，周期有望重启。年初信贷融资数据和实体经济数据出

现了一定程度的背离。一方面，进口增速偏低叠加物价下行，意味着实际

需求仍较低迷，但另一方面，融资数据反映出资金支持力度有所加码。受

制于季节性因素和劳动力回流的偏晚，春节假期后经济恢复节奏尚显缓

慢，但融资往往跑在经济之前，这意味着后续实体经济恢复力度有望向融

资“补齐”。我们认为，两会之后随着传统开工旺季的到来，经济增速有望

逐步抬升，顺周期蓄势待起。 

❖ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1 经济重启，融资先行 

贷款结构仍似去年：企业强、居民弱。2 月新增社融同比显著上行，其中人民币贷

款是最为重要的支撑，贡献了社融同比多增额的接近一半。不过，从贷款结构上

来看，其实和去年情况仍颇为相似，企业贷款特别是中长贷表现强劲，而和地产

关联度更高的居民中长贷虽有改善，但整体依然偏低。前两月合并来看，企业新

增中长贷规模突破 4.6 万亿元，相比之下，自 2020 年以来的三年，平均仅 2.6 万

亿元，但居民新增中长贷规模略超 3000 亿元，仅有过去三年平均值的三分之一。 

图1.新增人民币贷款规模（亿元） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

财政融资积极，有望转化成投资强度。在信贷显著加码的同时，财政政策步伐也

有所加快，2 月政府债券净融资额同比较 1 月明显上行。财政政策的力度很大程

度上会转化成基建投资的强度，从去年的情况来看，基建相关项目不仅有来自财

政一般预算支出的支持，还有以地方政府专项债等为代表的广义财政资金助力，

更有政策性开发性金融工具的补充。我们预计，今年年内基建投资增速仍有望保

持和去年一样的高增长。 
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图2.2022 年新增地方政府专项债投向 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

融资跑在经济前，周期有望重启。年初信贷融资数据和实体经济数据出现了一定

程度的背离。一方面，进口增速偏低叠加物价下行，意味着实际需求仍较低迷，

但另一方面，融资数据反映出资金支持力度有所加码。受制于季节性因素和劳动

力回流的偏晚，春节假期后经济恢复节奏尚显缓慢，但融资往往跑在经济之前，

这意味着后续实体经济恢复力度有望向融资“补齐”。我们认为，两会之后随着传

统开工旺季的到来，经济增速有望逐步抬升，顺周期蓄势待起。 

图3.工业增加值和社融同比增速（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

2 2 月金融数据：社融、信贷显著好转 

新增社融创新高，贷款、政府债和未贴现汇票是主要支撑。2023 年 2 月份新增社

融 3.16 万亿元，比上年同期多 1.95 万亿元，同比多增额较 1 月大幅扩大，今年前

两月合并来看，也明显好于去年底水平。从分项上来说：2 月份对实体经济发放的

人民币贷款增加 1.82 万亿元，同比多增额扩大至 9241 亿元，是 2 月社融的主要
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贡献项之一。2 月政府债券净融资额继续升至 8138 亿元，同比显著多增 5416 亿

元，也对社融回升形成支撑。企业债券净融资额 3644 亿元，同比转为多 34 亿元。

直接融资中，境内股票融资 571 亿元，同比少 14 亿元。非标融资中，委托贷款同

比由多增转为多减 3 亿元，信托融资同比由少减转为多增 817 亿元，未贴现承兑

汇票同比由少增转为少减 4158 亿元。 

图4.我国社融分类别同比多增（亿元） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

企业贷款仍在高位。2 月份新增人民币贷款 1.81 万亿元，同比多增额回落至 5928

亿元。其中，居民部门贷款增加 2081 亿元，同比由少增转为多增 5450 亿元，居

民短期贷款贡献相对较多，而居民中长贷也有一定程度的改善，但前两月合计来

看依然偏弱。企业部门贷款增加 1.61 万亿元，同比多增额有所回落。从分项来看，

企业短贷同比多增额回落至 1674 亿元，票据融资同比多减额缩小至 4041 亿元，

而企业中长贷同比多增额高位回落至 6048 亿元，仍是企业贷款的主要拉动项。 

图5.企业部门各类贷款同比多增额（亿元） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 
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