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1月金融数据前瞻：信贷预期开

门红，新增社融或同比增加

在疫情过峰及社会生产生活逐渐恢复的背景下，1月

金融机构信贷投放有望迎来开门红，同比将有所增加。社

融方面，在信贷、表外融资以及政府债净融资的支撑下，

预计新增社融同比有所增加，但企业直接融资持续下滑成

为主要拖累。

货币增速方面，1月银行间流动性保持平稳，叠加经

济复苏货币流转加快，预估M2增速保持平稳；1月经济指

标大幅回暖，企业回款加快，预估M1增速小幅提高。
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1 月金融数据前瞻：信贷预期开门红，新增社融或同比增加

在疫情过峰及社会生产生活逐渐恢复的背景下，1月金融机构信贷投放有望迎来开门红，同比

将有所增加。社融方面，在信贷、表外融资以及政府债净融资的支撑下，预计新增社融同比有所

增加，但企业直接融资持续下滑成为主要拖累。货币增速方面，疫情影响减弱叠加经济复苏，1月

M2增速将保持平稳。

一、实体融资需求有所恢复，信贷投放将同比增加

政策层面看，管理层多次强调提振市场信心，以及强调扩大内需，而社融在内需主导阶段中

往往会有较为积极的表现。1月10日召开的主要银行信贷工作座谈会，要求信贷投放节奏适度靠前

发力，力争形成更多实物工作量。预计1月信贷投放同比有所增加。

1.疫情影响仍未完全恢复，住户部门新增信贷同比或减少

1月，居民短期贷款同比预计有所减少。疫情冲击逐步消退，春节期间消费需求显著释放，1

月非制造业商务活动指数大幅回升至荣枯线以上，消费相关融资的修复态势较为确定，会对居民

短贷形成一定支撑，但短期内或仍增长不足。从具体数据看，乘用车消费方面，据乘联会初步统

计，1月1-31日，乘用车市场零售124.1万辆，同比下降41%，较上月下降43%；全国乘用车厂商批

发134.1万辆，同比下降38%，较上月下降40%。由于春节放假时间引导消费需求前置，行业终端价

格下滑刺激需求导致春节前两周车市销量强增长，与车购税等部分政策到期，经销商库存仍旧较

高，春节前的补库力度不会特别大等因素相互作用，因此1月的批发零售总体偏低。

1月，房地产市场表现较为平淡，预计居民新增中长期贷款同比仍旧少增。1月恰逢春节传统

假期，返乡潮和旅游热致房地产表现略显平淡。数据显示，重点30城供求同环比均齐跌，一线高

位回落，同环比均降三成以上，与去年春节2月数据基本持平。二三线城市总成交仅887万平方米，

环比下降42%，同比降34%，较去年春节月降7%。

1月，居民按揭再迎利好，央行、银保监会发文决定建立首套住房贷款利率政策动态调整机制，

住建部部长表态分类调整首付比例等政策。房企层面，央行、银保监会印发《改善优质房企资产

负债表计划行动方案》，引导优质房企资产负债表回归安全区间。地方层面，35个城市39次放松

房地产政策。

综合来看，新增中长期贷款同比仍旧少增，但预计一季度房地产市场有可能筑底回升。

2.企业景气度大幅度回升，企业新增贷款同比或增长
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企业景气度环比大幅度回升，预计企业新增中长期贷款同比或增长。政策继续发力，1月央

行信贷工作座谈会明确强调要“进一步优化信贷结构，精准有力支持国民经济和社会发展重点领

域、薄弱环节”，叠加今年企业预期快速修复，企业内生融资需求开始回升。从数据上来看，1月

份，制造业采购经理指数（PMI）为50.1%，比上月上升3.1个百分点，升至临界点以上，制造业景

气水平明显回升。从分类指数看，在构成制造业PMI的5个分类指数中，新订单指数高于临界点，

生产指数、原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。生产指数为

49.8%，比上月上升5.2个百分点，表明制造业生产景气水平较快回暖。新订单指数为50.9%，比上

月上升7.0个百分点，表明制造业市场需求有所回升。原材料库存指数为49.6%，比上月上升2.5个

百分点，表明制造业主要原材料库存量降幅明显收窄。非制造业商务活动指数为54.4%，比上月上

升12.8个百分点，高于临界点，非制造业景气水平触底回升。

伴随政策性开发性金融工具配套融资继续加快落地、保交楼和优质房企贷款支持计划加码、

碳减排支持工具等结构性货币政策工具延续实施，在政策性银行和国股银行“头雁”作用拉动下，

预计1月企业中长期贷款保持强劲，对公贷款仍为新增信贷的重要支撑，基建、制造业、地产、绿

色为主要投向领域。而票据融资方面，票据利率1月初自低位水平快速反弹，部分银行通过压降票

据资产来腾挪额度，或导致票据融资相对低迷。

二、未贴现票据规模或减少，政府债同比或有所增加

1.未贴现票据规模将降低，信托贷款降幅或减少

未贴现票据规模同比或有所下降。1月，票据市场承兑发生额约为2.1万亿元，贴现发生额约

为1.4万亿，贴现承兑比约为65%左右，较去年12月下降明显，但仍高于去年1月。利率方面，在疫

情感染高峰快速过去后，市场进入强预期实现阶段，票据利率出现单边大幅上行，直至月末春节

后才有所调整。足年国股转贴现利率由月初的1.44%最高升至1.90%，6个月国股由月初的1.40%最

高升至2.46%，票据短期与长期利率出现倒挂。1月票据利率大幅上行，主要源于银行正在冲击信

贷“开门红”，用于向企业提供票据融资的额度受限所致。同时，企业经营活动较快修复，应对

短期资金往来的票据融资需求有所上升。而票据利率倒挂是流动性环境边际收紧、信贷景气度较

高，以及票据供需矛盾共振所致。

委托及信托贷款方面，信托贷款年底到期数量较多，或有所走弱，但仍维持少减趋势，而委

托贷款或将维持恢复态势。集合信托产品成立及发行市场双双遇冷，产品成立及发行数量和规模

大幅下降。用益信托数据显示，1月共有55家信托公司发行了1722款集合信托产品，发行数量环比

减少393款，降幅为18.59%；发行规模705.86亿元，环比减少505.00亿元，降幅为41.71%。集合信
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托产品成立方面，共有50家信托公司成立了1659款集合信托产品，成立数量环比减少628款，降幅

为27.47%；成立规模565.80亿元，环比减少505.45亿元，降幅为47.18%。产品成立及发行数量和

规模大幅下降，主要受季节性因素影响比较大。信托公司年末“冲规模”后集合信托市场冲高回

落，加上今年春节长假较早，导致1月份的工作日减少，产品投放和资金募集都受到了较大影响，

呈下滑趋势。

2.企业债融资同比或继续减少，专项债发行前置，政府债同比或增加

1月，企业债净融资同比或继续下降。受债市融资成本提升影响，企业发债意愿低迷，企业

直接融资预计大幅下滑。统计数据显示，1月企业债、公司债、中票、短融（CP、SCP）、项目收

益票据、定向工具合计净融资规模仅为362亿元，同比少增约4700亿。其中，扣除CP和SCP之后的

信用债净融资为-976亿，同比少增约3900亿。可以看出，1月企业发行的信用债仍以期限较短的CP

和SCP为主，一方面基于流动性管理诉求，如满足企业日常运营；另一方面认为信用债利率过高，

发长期限债券会过早锁定成本。因此，预计1月企业债净融资同比或继续下降。

1月，预计政府债券净融资相对平稳。1月地方债发行和净融资规模总体较去年同期下降，逾

九成为新增债，共计发行地方债6435亿元，净融资额为6400亿元。共有17个省份和3个计划单列市

发行地方债，其中广东、河南、山东发行规模位列前三。2023年专项债发行节奏继续前置，1月地

方债发行以新增专项债为主，发行规模4912亿元，略高于上年同期的4844亿元，占当月地方债发

行总量的76.3%。1月新增专项债主要投向市政和产业园区基础设施、保障性安居工程和社会事业，

占比分别为58.48%、17.52%和8.93%。

三、疫情影响减弱叠加经济复苏，1 月 M2 增速将保持平稳

2022年12月末，广义货币（M2）余额266.43万亿元，同比增长11.8%，增速比上月末低0.6个

百分点，比上年同期高2.8个百分点；狭义货币（M1）余额67.17万亿元，同比增长3.7%，增速比

上月末低0.9个百分点，比上年同期高0.2个百分点；流通中货币（M0）余额10.47万亿元，同比增

长15.3%。全年净投放现金1.39万亿元。

1.流动性投放稳健，预估 1 月 M2 增速保持平稳

1月银行间流动性保持平稳，叠加经济复苏货币流转加快，预估M2保持平稳。M2（广义货币）

主要包含了M1（狭义货币）、居民储蓄存款、单位定期存款、单位其他存款和证券公司客户保证

金。
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1月M2增速将保持平稳，主要是以下三个方面原因：一是1月疫情高峰已过，经济逐步复苏，

货币流转加快对M2增速形成支撑。自去年12月疫情防控进入新阶段，实体经济逐步复苏。企业货

币资金周转速度加快对M2增速形成支撑。二是春节期间市场流动性合理充裕，为M2增速持稳提供

支持。1月跨元旦、春节两大节假日，资金需求较大，央行通过“7+14”逆回购操作补充流动性，

保持货币短期供给平稳。三是地方债发行规模较高，财政存款增加减少M2，或拖累M2同比增速。

统计显示，1月地方债发行规模达6432.93亿元，其中新增专项债发行规模4912亿元，略高于2022

年1月的4844亿元。

图表 1：近年 M2 历年走势（单位：%）

来源：新华财经

2.经济逐渐复苏企业回款加快，预估 1 月 M1 增速小幅提高

1月疫情影响逐渐消退，经济复苏企业活力增强提振M1增速。M1主要反映企业活期存款，同

比与环比增速的回落则预示实体企业经营活动疲软。1月疫情高峰已过，疫情影响消退，春节期间

各地疫情普遍保持稳定。受春节假日因素影响，制造业订单、消费、餐饮、旅游等各行业逐步复

苏，企业活力增强货币周转加快提振M1增速。

数据显示，1月中国制造业采购经理指数（PMI）大幅回升3.1%至50.1%，时隔3个月重回荣枯

线以上；非制造业商务活动指数为54.4%，较上月回升12.8个百分点；综合PMI产出指数为52.9%，

比上月上升10.3个百分点。三大指标均回升至2022年7月以来最高水平。
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图表 2：近年 M1 历年走势（单位：%）

来源：新华财经

3.1 月 M0 增速或小幅降低

1月居民因节假日等消费增加，M0增速或小幅降低。M0主要指流通中现金，指银行体系以外各

个单位的库存现金和居民的手持现金之和。

图表 3：近年 M0 历年走势（单位：%）

来源：新华财经
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