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一、国内宏观回顾和展望 

（一）2022年 12 月金融数据表现基本符合预期 

12 月社会融资规模增量为 13100 亿元，比上年同期少增 10500 亿元，12 月末社会融资规模存量为

344.21 万亿元，同比增长 9.6%，增速较上月下降 0.4%。社融增速表现不佳符合市场预期，疫情扰动需求叠

加债券融资缺位使得社融存量增速创年内新低。政府债券和企业债券是社融的最大拖累，年内政府债发行

前置使得年末净融资额度有限，且去年同期基数较高。12月政府债券净融资 2781亿元，同比少增 8893亿

元；直接融资 12 月少增 1244 亿元，同比少增 5242 亿元，其中企业债券净融资少增 2709 亿元，同比少增

4876亿元，股权融资 1485亿元，同比少增 590亿元。信贷和非标对社融形成支撑，12月非标融资减少 1418

亿元，同比少减 4790 亿元，其中未贴现的银行承兑汇票减少 552亿元，同比少减 867亿元，信托贷款减少

764 亿元，同比少减 3789亿元，委托贷款减少 102亿元，同少减 314亿元，主因非标压降政策退出以及稳

增长政策的持续推进。 

12 月新增人民币贷款 1.4万亿元，同比多增 2665 亿元，其中，中长期贷款占比回升，显示信贷结构优

化。疫情与地产预期显著好转使得企业部门信贷持续回暖，但居民部门信贷表现仍然偏弱。企业部门贷款

增加 12637亿元，同比多增 6017 亿元。其中，短期贷款减少 416亿元，同比多增 638亿元，票据融资增加

1146亿元，同比少增 2941 亿元，中长期贷款增加 12100亿元，同比多增 8717 亿元。政策对于制造业全年

贷款增速的要求以及结构性金融工具在基建等领域的发力支撑了企业中长期贷款的持续回暖。居民部门信

贷增加 1753 亿元，同比少增 1963 亿元。其中，短期贷款减少 113 亿元，同比多减 270 亿元；中长期贷款

增加 1865亿元，同比少增 1693 亿元。12 月受疫情大范围影响，居民消费和购房场景受限，且消费和收入

预期没有明显改善，因此居民贷款仍然低迷。随着第一波感染高峰度过，预计短期居民消费会有阶段性明

显回暖。 

M2 增速有所下降，但仍维持较高水平。12 月末 M2 同比增长 11.8%，增速比上月末减少 0.6%，比上年

同期增加 2.8%；M1同比增长 3.7%，较前值减少 0.9%，M2与 M1剪刀差较上个月上升 0.3%。 

12月的金融数据反映了疫情和房地产这两大经济修复干扰因素的边际变化。随着疫情防控进入新阶段，

经济活动将向常态化回归，随着企业预期改善、房地产需求政策再发力以及开年政府债发行落地，社融增

速有望企稳回升。 

 

（二）2022年 12 月出口跌幅扩大，进口跌幅收窄 

按美元计价，2022年 12月我国出口总额同比增速下降至-9.9%，较上一月继续回落 1个百分点；进口

总额同比跌幅收窄至-7.5%，较上一月上升约 3 个百分点，12 月贸易顺差扩大为 780.1 亿美元。出口跌幅

扩大与外需降温有关，全球需求持续走弱，12月摩根大通全球综合 PMI指数为 48.2，连续 5个月位于枯荣

线以下，欧美等主要经济体 PMI指数也持续位于枯荣线以下。价格贡献也继续走弱，12月公布的主要商品
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中，多数商品价格增速转负，截至去年 11 月，出口商品数量增速已经连续 4个月为负，且跌幅在扩大。此

外，疫情因素短期也有较大干扰，我国在去年年底持续优化防疫政策，疫情短期的大面积扩散对整体经济

产生了一定干扰。进口跌幅收窄很大程度上与 2021年同期基数相对较低有关，从实际情况来看，在疫情干

扰下，内需仍然疲弱，如果剔除价格因素，进口表现或更弱。 

2022年外贸进出口实现稳定增长，按美元计价，2022 年全年我国进出口总值为 63096.0亿美元，同比

增长 4.4%，增速较前值回落 1.5个百分点，在上年高基数背景下实现了稳定增长；出口方面，2022 年出口

总额 35936.0 亿美元，同比上涨 7.0%，增速较 1-11 月回落 2.1 个百分点；进口方面，2022 年进口总额

27160.0 亿美元，同比增长 1.1%，增速较前值回落 0.9 个百分点。2022 年贸易顺差为 8776.0 亿美元，与

去年同期的 6764.3亿美元相比，增幅达 29.7%。自 2020 年疫情影响以来，出口表现一直较为强劲，成为经

济增长的主要贡献。自 2022 年 7 月开始，出口大幅放缓，尤其是从 10 月开始，连续 3 个月处于负区间，

进口同样连续 3个月落入负区间。 

短期来看，我国出口仍有下行压力。一方面，海外需求将继续降温，考虑到海外核心矛盾仍是通胀，

欧美国家将持续收紧货币政策，进一步抑制需求；另一方面，在海外产业链供应链逐步恢复的情况下，我

国出口份额难有较大提升。短期基数效应及海外需求偏弱仍是影响出口的最主要因素，另外近期人民币汇

率升值也将在一定程度上影响出口表现。往后来看，2023年我国出口走弱可能是大趋势，净出口对经济的

贡献也会进一步回落。我国经济在政策的支撑下将持续呈现恢复态势，消费和地产政策的陆续出台，宏观

政策的发力，将推动内需成为稳增长的重要支撑。 

 

（三）国内宏观前瞻 

本周国家统计局将召开国民经济运行情况新闻发布会（1月 17日周二），将公布 12月工业增加值、社

会消费品零售总额、固定资产投资等经济数据。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美国通胀压力边际回落，加息预期放缓 

美国通胀继续放缓。去年 12 月美国 CPI同比回落至 6.5%，环比下降 0.1%，为 2020 年 5月以来首次转

负，环比表现也好于历史同期。去年 12 月能源通胀环比跌幅扩大至-4.5%，拖累 CPI 环比 0.3 个百分点，

是通胀环比转负的主要贡献，过去两个月布伦特油价累计下跌 20%，天然气价格持续下跌，对抑制通胀起到

了关键作用，能源价格大幅回落或与全球需求持续放缓有关。 

但美国核心通胀压力仍大。去年 12 月美国核心 CPI 同比仅小幅回落至 5.7%，环比上行 0.1 个百分点

至 0.3%，高于历史同期平均水平。全球产业链不断修复背景下，以二手车为代表的核心商品环比继续下跌，

为通胀环比转负提供较大贡献；但核心服务通胀压力仍未缓解，去年 12 月核心服务通胀同比继续上行至
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7.0%，对整体通胀的贡献率超过 6成，在当前工资水平仍然较高的背景下，核心通胀快速回落仍需等待。 

上周五公布的密歇根大学通胀预期进一步回落，表明美联储抗通胀取得一定进展。通胀放缓与经济预

期降温或将使美联储进一步放缓加息步伐。美联储今年第一次议息会议要到 2 月初，当前市场预期 2 月加

息 25BP 的概率升至 9 成以上，预期 3 月继续加息 25BP 的概率也在 7成以上。但放缓加息不等于货币政策

转向宽松，当前能源价格和美元汇率波动性较大，若今年中国经济重启又会推动能源价格回升，叠加近期

美元贬值，反过来会增加美国输入性通胀压力，美联储加息周期尚未结束。 

本周重点关注美国 PPI、核心 PPI（1月 18日周三）；欧元区 12月 CPI、核心 CPI（1月 18日周三）。 
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