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1 月社融增速和表外融资确有改善，总量层面的修复反映出各项宽信用
政策的努力，但结构层面的变化更值得关注。一是新增信贷的中长期贷
款比例没有明显下降，但企业短期限贷款比例上升 21%。二是表外融资
由收缩重回扩张，主要贡献来自未贴现票据。 

排除掉债券融资的市场性因素和专项债提前放量的政策性因素，社融异
常高的最主要原因还是票据融资等短期限贷款大幅增长，实际上是资金
空转和流动性陷阱的体现。从社融去向来看，相当一部分资金去了基建
和地产。 

预计此次增速反弹属于脉冲式变化，2 月增速可能再次回落，因此后续
将 1 月、2 月合并来看应该更有意义。不过在目前的政策环境下，社融
增速进一步下滑的空间有限， 1 月冲高回落后可能会反复震荡筑底。 

 

风险提示：全球经济超预期下滑；融资质量长时间无实质性改善 
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1. 社融增速和表外融资确有改善，但短期限类贷款占比猛增 

我们在 1 月 28 日报告《1 月社融增速或有反弹，信贷或创历史新高》中预测 1 月社融增
速反弹、信贷创历史新高。从总量来看，2019 年 1 月新增人民币贷款 3.23 万亿，其中住
户部门新增 9898 亿，非金融企业及机关团体新增 2.58 万亿，均创历史新高。1 月新增社
融 4.64 万亿，同为历史新高，其中剔除非银贷款后的人民币贷款新增 3.57 万亿，委托贷
款减少 699 亿，信托贷款新增 345 亿，未贴现银行承兑汇票新增 3786 亿，企业债券融资
新增 4990 亿，地方专项债新增 1088 亿。社融口径人民币贷款存量增速反弹至 13.6%，是
2017 年 11 月以来的最高增速；社融存量增速回升至 10.4%，是 2017 年 7 月社融增速开始
单边下行以来首次企稳。 

图 1：社融规模存量和人民币信贷（社融口径）增速反弹 % 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

总量层面的修复反映出各项宽信用政策的努力，但结构层面的变化更值得关注。 

一是新增信贷的中长期贷款比例没有明显下降，但企业短期限贷款比例上升 21%。企业新
增贷款中中长期贷款占比达到 54%，低于 18 年/17 年同期的 74%/102%。如果同时考察居民
和企业部门新增贷款，中长期贷款比例达到 65%，与 2018 年同期的 66%基本持平，低于
2017 年同期的 109%。但企业短期限贷款（短期贷款+票据）的占比达到 43%，远超 18/17

年同期的 24%/-6%。 

表 1：近年 1 月各类新增住户/企业贷款占比 

单位：亿元 2017 年 1 月 2018 年 1 月 2019 年 1 月 

新增人民币贷款 20,327 28,934 32,333 

新增住户+企业中长期贷款 22,097 18,999 20,969 

全部中长期贷款比例 109% 66% 65% 

新增企业贷款 15,516 17,551 25,800 

新增企业中长期贷款 15,763 12,930 14,000 

企业中长期贷款比例 102% 74% 54% 

新增企业短期贷款+票据融资 -856 4180 11079 

企业短期限贷款比例 -6% 24% 43% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

整体而言，1 月中长期贷款的占比不低（65%），居民中长期贷款的高增长对应 2018 年底商
品房住宅销售金额增速回升，企业中长期贷款比例的修复则可能与银行加大了基建贷款的
投放力度有关。发改委从 18 年下半年开始加快了基建项目审批进度，根据全国投资项目
在线审批监管平台的数据，从 18 年 8 月起基建项目新增意向投资额增速触底回升，基建
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投资增速则在 10 月触底。 

图 2：住户中长期贷款与住宅销售额密切相关 % 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

二是表外融资由收缩重回扩张，主要贡献来自未贴现票据。1 月“委托贷款+信托贷款+未
贴现银行承兑汇票”新增 3432 亿，为 2018 年 2 月以来首次正增长，可能意味着表外业务
在现有政策框架内的合规开展已经得到支持，今年整体规模的收缩大概率较去年明显减缓。
去年 12 月 13 日，央行行长易纲曾在“长安论坛”上表示“影子银行是必要补充，但要规
范经营。” 

但如下图所示，表外融资扩张的主要贡献还是来自于票据——委托贷款收缩减缓（-699）、
信托贷款重回扩张（345）、未贴现票据大幅增长（3786）。 

图 3：2018/2019 年新增社融分项对比（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

2. 社融异常高的原因？ 

相比于我们报告《1 月社融增速或有反弹，信贷或创历史新高》中的预测，1 月信贷基本
符合预期，但社融异常高，是什么原因造就了社融数据的异常？从结构上看，天量社融
（+15607）的主要贡献是信贷票据融资（+4826）、企业短贷（+2073）、未贴现票据（+2349）
和债券融资+专项债（+4856）。 
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图 4：2018/2019 年新增人民币贷款分项对比（亿元） 

 

资料来源：WIND 天风证券研究所 

排除掉债券融资（+3768）的市场性因素和专项债（+1088）提前放量的政策性因素，社
融异常高的最主要原因还是票据融资等短期限贷款大幅增长。1 月表内票据融资+表外未
贴现银行承兑汇票共计新增 8946 亿，接近前历史最高值的 2 倍，短期贷款也创纪录增长
5919 亿。 

我们在 1 月 16 日报告《宽信用何时奏效》中解释过短期限类贷款占比上升的原因：由于
预期利率下行、利差收窄，银行年初有早放贷早收益的动机，但经济下行期流动性充裕而
优质资产不足，且银保监会“两增两控”等政策对贷款投向也有要求。因此，银行可能选
择尽早向小微民营企业大量投放短期贷款，既能实现早放贷早收益，又可以达成监管指标
要求、获得 TMLF 等政策支持，还可以控制坏账风险，并且发放票据可以保证金形式吸收
部分存款，一举多得。 

3. 资金空转和流动性陷阱的问题 

短期限类贷款的作用不难理解：一方面，对于部分企业，短期贷款即使用于借新还旧，也
可以阶段性缓解企业的资金周转压力，因此信用风险暂时降低，“信用风险暴露-金融机构
风险偏好降低-信用风险进一步暴露-经济加速下行”的恶性循环被抑制，对托底经济会有
一定效果；另一方面，这类贷款期限多在 1 年以内，因此难以用于期限较长的实体经济投
资，对经济的拉动效果可能有限。现阶段经济中的重要问题在于如何让小微民营企业的经
营环境得到实质性修复。从过去几轮经济短周期来看，信贷回升初期即使质量不高，随着
后续政策进一步放松/刺激，经济和信贷质量也会逐渐改善。但是这一次，在内外部诸多因
素的制约下（地方隐性债务、居民杠杆、全球化红利消退），以基建地产为代表的政策刺
激空间有限；同时，用地成本、人力成本、上游原材料成本的日渐升高进一步压缩了小微
民营企业的盈利空间。总的来说，目前的情形难言标本兼治。 

另外，在实际操作中，短期限类贷款放量也带来三方面隐忧：第一，年初贷款额度被大量
短贷占用，信贷、社融增速修复的持续性有待观察；第二，小微贷款上升意味着银行坏账
率可能进一步上升，降准、补充资本金等支援政策仍是银行刚需；第三，票据融资大多有
保证金，而银行吸收存款的竞争压力大，大量银行贷款转为票据并且大幅增加保证金比例，
因此真正发放到企业端的贷款比账面数据要小，部分账面贷款实际仍以保证金形式趴在银
行账户上，造成资金在银行体系内部空转。 

从存款的数据也能看出这些问题，M1 增速继续回落至 0.4%，M2 增速则小幅回升至 8.4%，
M1-M2 剪刀差进一步扩大到-8.0%，说明资金并未顺畅的进入企业活期存款，流动性结构
仍在定期化，实体经济投资和生产的活跃度不足，流动性陷阱和信用传导阻滞的问题并未
好转。 
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图 5：M1-M2剪刀差进一步扩大 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

4. 这么多钱去哪儿了？ 

根据上述讨论，天量社融的去向可以大致分为以下几类： 

信贷中的居民中长期贷款（0.7 万亿）主要与住宅销售有关，大部分进入房地产市场； 

企业中长期贷款（1.4 万亿）一部分流向基建相关投资； 

企业短期贷款和票据（包括未贴现票据）（1.49 万亿）部分用于借新还旧和理财存款，本
质上仍在银行体系内空转； 

企业债券融资（0.5 万亿）中，多数去向基建地产。参考 WIND 中按申万行业划分的统计
数据，1 月非金融行业信用债净融资 2911 亿（剔除“综合”），其中“建筑装饰+房地产+

公用事业+交通运输”4 个行业合计净融资 1864 亿，占比 64%； 

地方专项债用于基建投资和偿还债务（0.11 万亿）； 

上述几项合计 4.6 万亿。 

图 6：申万行业 1 月企业新增债券融资金额（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14195


