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中国民生银行首席经济学家
温彬认为，2023 年信用扩张“总
量要稳、结构要进”，有望继续加
力提效。在稳增长、扩内需诉求
和海外加息约束弱化下，新年货
币政策将维持稳健宽松格局。降
准降息仍有空间，实体经济融资
成本保持在较低区间，以巩固经
济回稳向上基础。2023 年信贷

“开门红”可期，基建、制造、地产、
消费、小微和绿金依然为重要信
贷方向。

在下一阶段货币政策发展
上，光大银行金融市场部宏观研
究员周茂华预计，稳健货币政策
继续采取总量+结构工具组合，
促进经济运行好转，重点继续围
绕稳增长、稳就业、稳物价和防风
险，为部分行业企业纾困，加大经
济薄弱环节、重点新兴领域支
持。落实好稳楼市一揽子政策措
施，促进内循环，最大限度降低疫
情对经济的冲击，加快内需恢
复。同时，海外通胀继续维持高
位，能源商品市场波动等，货币政
策继续实施好结构工具，加强与
其他部门政策配合，畅通物流运
输，落实保供稳价政策。

据北京商报、金融时报

1月10日，央行发布2022年金融统计数据显示，2022年
12月末，广义货币（M2）余额266.43万亿元，同比增长
11.8%；12月人民币贷款增加1.4万亿元，同比多
增2665亿元；12月社会融资规模增量为1.31
万亿元，比上年同期少增1.05万亿元。

整体看，2022年12月人民币、
社融数据表现不一，但2022年总
体实现平稳收官。分析人士
认为，2023年信贷“开门
红”可期，信用扩张有望
继续加力提效，新年
货币政策将维持
稳健宽松格局，
降准降息仍
有空间。

新闻纵深

货币政策仍将稳健宽松
新年降准降息仍有空间

就单月数据看，2022年12月，
人民币贷款增加1.4万亿元，同比
多增2665亿元。环比2022年11
月，12月新增信贷同样上涨，人民
币贷款增加1.21万亿元。

据Wind数据梳理发现，分部
门看，2022年12月企（事）业单位
贷款增加1.26万亿元，同比增加
6017亿元，其中企业中长期贷款
增加1.21万亿元，同比大幅增加
8717 亿元；12 月居民贷款新增
1753亿元，同比减少1963亿元，
其中居民短期贷款减少113亿元，
居民中长期贷款增加1865亿元。

另一方面，2022年全年人民币
贷款增加21.31万亿元，同比多增
1.36万亿元。分部门看，住户贷款增
加3.83万亿元，其中，短期贷款增加

1.08万亿元，中长期贷款增加2.75万
亿元；企（事）业单位贷款增加17.09
万亿元，其中，短期贷款增加3.03万
亿元，中长期贷款增加11.06万亿
元，票据融资增加2.96万亿元；非银
行业金融机构贷款增加 1254 亿
元。全年人民币存款则增加26.26
万亿元，同比多增6.59万亿元。

【解读】中国民生银行首席经
济学家温彬：2022年12月以来，虽
然全国各地相继进入疫情感染的高
峰阶段，生产和消费依然受到较大
扰动，但在政策发力拉动以及2023
年信贷“开门红”接续下，2022年12
月信贷增量表现较好。信贷结构延
续“对公稳、零售弱”格局，短期居民
贷款需求仍不足，居民中长期贷款
整体仍偏弱，但在各项房地产支持

政策逐步显效下，降幅有所收窄。
2022 年全年人民币贷款同比

多增，表明金融对实体经济的支持
力度进一步增强。

光大银行金融市场部宏观研
究员周茂华：就12月人民币贷款、
存款数据看，居民端融资需求偏
弱，房地产销售表现低迷。居民信
贷同比收缩，居民储蓄存款同比多
增，反映短期疫情对经济活动干
扰，影响居民消费活动，房地产处
于筑底企稳阶段，楼市需求暂时偏
弱。同时，企业端新增贷款同比继
续保持多增，企业信用扩张明显，
反映国内纾困、稳增长政策有所体
现，中小企业融资环境改善，重点
基建与新兴领域信贷支持力度持
续增大，宽信用效果明显。

居民需求不足A 贷款

在货币供应方面，根据央行发
布的2022年金融统计数据报告，
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。

自2022年4月以来，M2同比
增速始终保持在10%以上的较高
水平，2022 年 11 月同比增速为
12.4%，为年内最高。2022年11月
末，M2余额为264.7万亿元；2021
年12月末，M2余额则为238.29万
亿元。而M1同比增速环比有所回
落，2022年11月末为4.6%。

就人民币存款方面看，数据显
示，2022年12月，人民币存款增加
7242亿元，同比少增4403亿元。其
中，2022年12月居民存款2.89万亿
元，同比多增1万亿元，环比多增
6400亿元。全年看，人民币存款增加
26.26万亿元，同比多增6.59万亿元。

【解读】周茂华：2022 年 12 月
M2同比继续维持高位，略高于名义
GDP增速，反映稳健货币政策支持
力度持续增大，为经济复苏营造适宜
的货币环境。同期M1同比回落与房
地产销售低迷有关；企业增加投资一
定程度会适度减少短期存款，对M1
同比增速构成拖累。另外，疫情短期
冲击对企业生产环节构成拖累，一定
程度影响了企业短期交易活跃度。

温彬：新增信贷较上月明显回
升，存款派生效应增强，此外，当前
理财赎回压力依然较大，居民存款

继续保持较高速度增长，也对 M2
增速形成一定支撑。

仲量联行大中华区首席经济学
家庞溟：居民暂时性地削减消费支出、
阶段性地增加预防性储蓄或将资金和
金融资产向银行定期存款或大额存单
产品切换，带来超额储蓄规模上升，给
M2增速带来支撑。

天风证券宏观首席研究员宋雪
涛：高存款背后不容忽视的还有高
额储蓄难题。收入修复是2023年
消费修复的前置条件，收入
预期和收入来源都会
影响消费修复。除非
直接发钱，否则只
有等到居民收入
预期好转时，超
额储蓄才有可
能转化为超额
消费。

保持较高增速B 存款

结构持续优化C 融资

就社会融资规模看，数据显示，
2022年12月社会融资规模增量为
1.31万亿元，比上年同期少增1.05
万亿元，相较2022年11月的1.99
万亿元，环比少增 6.8 万亿元。
2022 年末社会融资规模存量为
344.21万亿元，同比增长9.6%。

同时，2022年全年，社会融资
规模增量累计为32.01万亿元，比
上年多6689亿元，其中，对实体经
济发放的人民币贷款增加20.91万
亿元，同比多增9746亿元；非金融
企业境内股票融资1.18万亿元，同
比少376亿元。结构上，非金融企
业境内股票融资是主要拉动项，人
民币贷款、政府债券亦对社融形成
支撑，企业债券、外币贷款和股票融
资均为负增。

【解读】温彬：12月社会融资增

量出现较大规模缩量，企业债券融
资、政府债券融资是主要拖累，信托
贷款和表内人民币贷款是主要支
撑。12 月政府债净融资规模 2781
亿元，在地方政府专项债发行时间
错位和高基数效应下，同比大幅少
增 8893 亿元。受债券市场大幅波
动影响，企业债券取消发行较多。

周茂华：2022年全年，社融存量
同比增长9.6%，对实体经济发放贷款
同比增长10.9%，表外融资收缩，债券
和股票融资明显多增，反映金融支持
实体经济力度明显增大，融资结构持
续优化。2022年12月新增人民币
贷款、社融数据表现不一，整体反
映国内实体经济融资需求偏弱，尤
其是居民端。但与此同时，国内信
贷结构持续优化，企业长期贷款明
显多增，宽信用政策效果明显，预

计后续居民信
贷、企业融资需
求有望明显改
善。从M2同比
增速看，国内货
币环境继续为经
济复苏提供有力
支撑，继续加大
对实体经济薄弱
环节、重点新型领
域的支持力度，预
计 M2 同比增速
将维持高位。
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