
 

 

社融增速阶段性底部已现 

 

 

 

 

 

2019 年 1 月新增社融规模 4.64 万亿元，创历史新高，1 月末社融存量增速反弹至 10.4%，

增速较上月末提升了 0.6 个百分点。广义货币 M2 同比增长 8.4%，增速较前值提高 0.3 个百

分点，M1 同比增长 0.4%，增速较上月末低 1.1 个百分点。总的来看，1 月金融数据表现明

显超出市场预期，社融增速拐点提前到来。具体来看： 

 

第一，社融主要分项均见改善，社融增速阶段性底部确认 

1 月份新增社融 4.64 万亿元，较上年同期多增 1.56 万亿元，其中，新增人民贷款 3.57

万亿元，同比多增 8850 亿元。非标融资整体转正，委托贷款下降 699 亿元，较去年同期少

降 15 亿元，不过降幅已经较 2018 年明显收窄，信托贷款结束了 2018 年 3 月以来的负增长，

1 月新增 345 亿元，交去年同期少增 110 亿元，未贴现银行承兑汇票大幅放量，1 月新增 3786

亿元，同比多增 2349 亿元。企业债券净融资继续回升，1 月新增 4990 亿元，创 2015 年 4

月以来新高，同比多增 3768 亿元。由于地方政府专项债券额度提前下方，1 月地方政府专

项债券融资 1088 亿元，对社融增速形成了 1.02 个百分点的拉动。 

从社融存量增速来看，由于人民币信贷和债券融资放量，我们发现无论是 2018 年 7 月

之前的老口径社融增速还是 2018 年 9 月之后的新口径社融增速（由于央行未公布贷款核销

和存款类金融机构资产资产证券规模，我们暂不讨论 2018 年 7 月后的新口径社融增速），1

月的表现均较去年 12 月有了明显的回升。可以说，2018 年 12 月是短期社融增速底部是相

对确定的，往后看，2 月社融增速或有回落，但是 3 月份以后以后应该能看到社融增速的持

续回升。 

图 1：1 月社融放量，确定 2018 年 12 月增速 
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第二，票据贡献净增量，企业中长期贷款需求上升 

从信贷数据看，1 月新增人民币贷款 3.23 万亿元，同比多增 3300 亿元，居民部门新增

贷款 9898 亿元，同比多增 882 亿元，其中，居民短期贷款增加 2930 亿元，同比少增加 176

亿元，居民中长期贷款增加 6969 亿元，同比多增加 1059 亿元。企业部门贷款增加 25800

亿元，同比多增 8000 亿元，其中短期贷款 5919 亿元，同比多增 2169 亿元，企业中长期贷

款 14000 亿元，同比多增 700 亿元，为 6 个月以来首次同比多增，票据融资依然高增，1 月

票据融资 5160 亿元，同比多增 4813 亿元。从结构看，票据融资仍然是人民币贷款同比多增

的主要贡献项，考虑到 1 月企业未贴现银行承兑汇票规模也高企，如果我们将票据融资和委

贴现银行承兑汇票加总视为企业新增开票量，可以发现，1 月该指标也是历史新高，这同当

前市场热议的票据市场火爆印证。此外，1 月非银贷款下降 3386 亿元，同比少增 5248 亿元。 

图 2：人民币信贷主要分项表现 
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第三，春节效应现金漏损较多导致 M2 和人民币存款增速有所背离 

1 月末，广义货币同比增长 8.4%，增速有所回升。而月末人民币存款同比增长 7.6%，

增速较前值继续下降。1 月份，人民币存款增长 3.27 万亿元，同比少增 5815 亿元，其中，

住户存款增加 3.86 万亿元，同比多增 29924 亿元，非金融性公司存款下降 3911 亿元，同比

多下降 4132 亿元。财政存款增加 5337 亿元，同比少增 4472 亿元。非银同业存款下降 5079

亿元，同比少增 20979 亿元。 

1 月末，M1 增速回落至 0.4%，M1 中的单位活期存款部分增速转负，为-2.24%，这主

要同春节效应有关，今年春节较去年有所提前，考虑大部分机构会在春节假期前发放年终奖，

导致 1 月企业存款被大量转化为居民存款。我们认为，随着融资的持续修复，企业金融条

件趋于改善，后续 M1 增速和企业活期存款增速将触底回升。 

图 3：春节前后容易出现企业存款和居民存款此消彼长 
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