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★ 信贷“开门红”，融资需求分化

1月金融数据超市场预期。中国新增人民币贷款 4.9 万亿元，预
期 4.08 万亿元，前值 1.4 万亿元；社会融资规模增量为 5.98 万亿
元，预期 5.68 万亿元，前值 13058 亿元；M2 同比增长 12.6%，
预期 11.5%，前值 11.8%。数据公布后，现券收益率普遍小幅下
行，走出利空出尽走势。

金融数据总量上表现亮眼，但结构分化特征较为明显。1）企业
部门新增信贷超季节性水平，尤其是企业中长贷持续表现强劲，
这显示企业部门举债以及采购投资意愿正在增强，但受去年年
末债市大幅走弱的影响，信用债融资尚未修复。2）居民部门短
贷和中长贷表现均比较弱，存款继续积累，整体来看居民被动
储蓄以及去杠杆的问题尚未得到解决。3）虽然 1月新增政府债
规模同比少增，但新增专项债额度较去年同期多，且未来 2 个
月，专项债计划发行额度也偏高，预计政府将成为今年主要的
加杠杆部门。

展望未来，信用修复整体的方向较为确定，节奏或略显波折。
政策刺激之下，长期来看信用能够缓慢修复。要注意的是，信
用修复节奏可能会略显波折，空间也相对有限。目前居民主动
加杠杆意愿较低，在存量债务压力较重、房价持续下跌、收入
增速承压以及房贷利率下降的情况下，居民部门去杠杆的问题
较难在短期内得到解决。

★债市走强空间有限

由于债市对信贷“开门红”有充分预期，叠加节后套保盘离场，
债市逆势走强。但未来期债上涨空间或有限：一者缺乏降息等
宽货币政策的配合；二者随着“两会”临近，强预期逻辑或有
再度主导市场的可能；三者通胀压力逐渐回升，信用指标逐渐
修复的大方向暂不能证伪，不建议继续追多。

★风险提示：

货币政策超预期。
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1、1 月金融数据“开门红”，然债市走强

1 月金融数据超市场预期。中国新增人民币贷款 4.9 万亿元，预期 4.08 万亿元，前值 1.4
万亿元；社会融资规模增量为 5.98 万亿元，预期 5.68 万亿元，前值 13058 亿元；M2 同
比增长 12.6%，预期 11.5%，前值 11.8%。数据公布后，现券收益率普遍小幅下行，走出
利空出尽走势。

图表 1：1 月社融数据一览

指标
当月
新增
(亿元)

前值
(亿元)

去年
同期
(亿元)

同比
变化
(亿元)

当月
同比（%）

上月
同比（%）

增速
变化（%）

社融规模 59800 13058 61759 -1959 9.4 9.6 -0.2

人民币贷款 49300 14401 41988 7312 11.1 9.6 1.5
委托贷款 584 -101 428 156 3.5 3.4 0.1
信托贷款 -62 -764 -680 618 -12.6 -14.0 1.4
未贴现银行承兑汇票 2963 -554 4733 -1770 -14.9 -11.6 -3.3
企业债券 1486 -4887 5838 -4352 1.9 3.6 -1.7
股票融资 964 1443 1439 -475 11.7 12.4 -0.7

政府债券 4140 2809 6026 -1886 12.9 13.4 -0.5
资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 2：1 月信贷指标一览
指标 当月新增(亿元) 前值(亿元) 去年同期(亿元) 同比变化(亿元)

新增人民币贷款 49000 14000 39800 9200
居民短贷 341 -113 1006 -665
居民中长贷 2231 1865 7424 -5193

票据融资 -4127 1146 1788 -5915
企业短贷 15100 -416 10100 5000
企业中长贷 35000 12110 21000 14000

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

总量上看，1 月信贷、社融和M2 同比等数据表现亮眼，基本实现“开门红”，但结构
分化问题较为明显。企业部门：信贷明显超出季节性水平，尤其是企业中长贷持续表现
强劲，这和 1月 PMI 数据的多个分项能够对应，显示企业部门举债以及采购投资意愿正
在增强，预计未来基建和制造业增速仍然会得到支撑，但受去年年末债市大幅走弱的影
响，信用债融资尚未修复。居民部门：短贷和中长贷表现均比较弱，分别显示消费和购
房意愿仍然比较低，存款继续积累，只不过春节这一季节性因素作用下，M1 增速回升，
整体来看居民被动储蓄以及去杠杆的问题尚未得到解决。政府部门：虽然 1月新增政府
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债规模同比少增，但新增专项债额度较去年同期多，且未来 2个月，专项债计划发行额
度也偏高，预计政府将成为今年主要的加杠杆部门。

展望未来，信用修复整体的方向较为确定，节奏或略显波折。稳增长是今年经济工作的
重心，目前地产、财政等多个方面已经出台了较多稳增长的政策，预计“两会”会对稳
增长工作做出进一步指引，在政策的发力之下，长期来看信用能够缓慢修复。要注意的
是，信用修复节奏可能会略显波折，空间也相对有限。目前居民主动的加杠杆意愿较低，
在存量债务压力较重、房价持续下跌、收入增速承压以及房贷利率下降的情况下，居民
部门去杠杆的问题较难在短期内得到解决。

债市对于金融数据超预期已有充分预期，另外债市可能会更为关注信用数据修复的可持
续性，但 1月居民短贷和中长贷表现仍然较差，因此数据公布后现券利率反而下行。由
于信用以及经济的修复是较为波折的，年初市场仍然会进行预期和现实之间的博弈，债
市会更为关注信用修复节奏较为波折以及空间相对有限这些逻辑。但中长期来看，债市
终会交易信用修复方向较为确定这一逻辑，叠加降息空间不大，国债走强的空间有限，
短期的上涨只是估值的暂时性修复，建议逢高布局国债期货中线空单。

2、融资需求分化，复苏预期摇曳

信贷数据表现强劲，但融资需求的分化问题较为严重。企业部门的融资需求较为旺盛，
1月贷款增加 4.68 万亿元，同比多增 1.32 万亿元。其中，短期贷款增加 1.51 万亿元，同
比多增 5000 亿元；中长期贷款增加 3.5 万亿元，同比多增 1.4 万亿元；票据融资减少 4127
亿元，同比少增 5915 亿元；非银行业金融机构贷款减少 585 亿元，同比多增 832 亿元。

图表 3：企业部门新增信贷大幅同比多增 图表 4：企业短贷处于季节性高位

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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稳增长政策持续推出和商业银行争取信贷“开门红”意愿较强可能是推升企业部门融资
规模的主因，根据历史经验，信贷座谈会召开后，信贷规模往往都会有不错的表现，本
次数据亦符合这一规律。企业部门信贷规模增加，一方面可能与节前企业补充流动性资
金相关，另一方面也能够与 1月 PMI 中的采购量、原材料库存等分项相互对应，显示企
业的采购、投资需求也在增加。从结构上看，信贷可能主要投向了基建、制造业以及部
分服务行业，央行数据显示，去年四季度上述行业的信贷增速均在回升，且基建以及制
造业等行业的融资需求能够被政策所持续激发，随着疫情对经济的冲击降低，服务业融
资需求可能也会有所上升。但地产所获信贷规模不宜高估，虽然在“第一支箭”推出后，
各地银行为房企提供了超 5万亿元的意向性授信额度，但在商品房销售尚未明显改善的
情况下，地产相关贷款落地的节奏可能偏慢。

图表 5：企业中长贷处于季节性高位 图表 6：工业和基建行业贷款增速较高

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

居民部门内生的融资需求仍然较差。1 月新增居民人民币贷款 2572 亿，同比少增 5858
亿。其中，短期贷款增加 341 亿元，同比少增 665 亿元，中长期贷款增加 2231 亿元，同
比少增 5193 亿元。虽然春节期间旅游、票房等高频数据显示消费正在好转，但地产后
周期类消费品销售增速表现或仍偏差，叠加部分低收入群体消费能力不强，短贷表现承
压。中长期贷款持续大幅同比少增符合市场预期，在担忧“烂尾”、收入承压以及房价
下跌等因素的综合作用下，居民购房意愿不强，1月 30 大中城市商品房成交面积同比降
幅阔大至 40%。另外，由于房贷利率持续下降，叠加居民收入及收入预期承压，部分居
民选择提前还贷，这也制约了居民中长贷的扩张。
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图表 7：居民新增短贷规模低于季节性水平 图表 8：居民新增中长贷规模低于季节性水平

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 9：新增社融规模处于历史同期较高水平 图表 10：近期信用利差变化

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

1 月社会融资规模增量为 5.98 万亿元，同比少增 1959 亿元，社融存量同比为 9.4%，较
前值下降 0.2 个百分点。

虽然信贷表现较强，但直接融资的表现偏弱。1 月新增企业债券 1486 亿元，同比少增
4352 亿元。理财赎回压力尚未完全缓解，信用债的一级发行情况受到了一定冲击。企业
发债融资受阻，转而寻求贷款融资，这也推升了贷款规模。目前理财赎回压力有所缓和，
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信用利差普遍下行，未来企业债发行情况将得到一定改善。政府债券新增 4140 亿元，
同比少增 1886 亿元。1 月地方政府新增专项债规模接近 5000 亿元，超去年同期，政府
加杠杆对冲经济下行压力的意愿较强，预计未来政府债对社融的拖累会逐渐下降。

图表 11：今年 1月新增专项债发行规模较高 图表 12：M1、M2 增速大幅回升

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

1 月新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票的规模分别为 584、-62 和 2963 亿元，
分别同比变化 156、618 和-1770 亿元。表外票据同比少增幅度较大，可能与去年同期基
数较高有关。
图表 13：社融、M2 持续倒挂 图表 14：居民存款规模处于季节性高位

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院



国债期货-热点报告 2023-02-11

7 期货研究报告

春节导致存款端数据增速发生较大变化。M1 增速为 6.7%，较前值大幅上升 3个百分点，
春节期间M1 增速往往较高。M2 同比增速为 12.6%，较前值上升 0.8 个百分点。从结构
上看：1）居民部门仍在进行被动储蓄，1月其新增存款规模达到 6.2 万亿元，同比多增
7900 亿元；2）企业新增存款为-7155 亿元，同比多增 6845 亿元；3）新增非银存款为 10100
亿元，同比多增 11936 亿元，1月银行理财赎回压力缓和，叠加权益市场表现较强，非
银存款同比多增。社融同比和M2 同比倒挂的问题仍然较为严重，一者统计口径发生改
变后，社融增速低于原来口径下的增速；二者直接融资拖累社融；三者商业银行在二级
市场上购买企业债创造货币但不创造信用，这体现为非银存款的上升以及信用利差收
窄。

3、期债上涨空间有限

春节后，在资金面并不宽松且市场存在信贷“开门红”预期的背景下，债市逆势走强，
基差收窄，较为超市场预期。一者空头平仓较多；二者债市对于信贷同比多增已有充分
预期，更为关注的是信用修复的可持续性以及空间（更关注居民中长贷水平）；三者债
市经过节前的调整，也存在着修复估值的动力。

图表 15：节后 T2303 空单量降幅较大 图表 16：期债主力合约 CTD券净基差继续收敛空间不大

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

预计债市走强的空间相对有限。一者根据历史经验，期债打开上涨窗口往往需要货币政
策的配合，但由于人民币面临一定贬值压力，叠加降息的稳增长效果有限，近期降息的
可行性和必要性都不高；二者虽然目前债市交易信用修复的节奏存在波折以及空间有限
的逻辑，但政策发力刺激内需的逻辑并未发生改变，随着“两会”临近，强预期逻辑或
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有再度主导市场的可能；三者从中长期来看，通胀压力逐渐回升，信用指标逐渐修复的
大方向难以证伪，债市暂不存在长期大涨的基础。

另外，由于信贷投放情况较好，叠加节后资金回笼量较大，资金面整体呈现偏紧状态。
但从近期央行逆回购放量的动作来看，央行呵护资金面合理充裕的态度仍然是明确的，
资金利率难以持续高于政策利率。

策略方面：1）不建议继续追多，后续多头或可逐渐止盈，逢高布局国债期货中线空单；
2）基差较低时进行套保；3）做陡收益率曲线策略继续持有。

4、风险提示

货币政策超预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 38 亿元人民币，

员工逾 800 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中

心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本

管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资

子公司。

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、重庆、苏州、南通、泉州、汕

头、沈阳、无锡、济南等地共设有 36 家分支机构，并在北京、上海、广州、深圳多个经济发

达地区拥有 149 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网络。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作
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