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证券研究报告 

 
数据回升持续存疑，社融止跌压力未消 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
事件: 

2019 年 2 月 15 日，央行公布 2019 年 1 月金融数据，1 月份人民币贷

款增加 3.23 万亿元，同比多增 3284 亿元，人民币贷款余额 139.53 万

亿元，同比增长 13.4%，增速比 12 月末低 0.1 个百分点，比 2018 年

同期高 0.2 个百分点。1 月份社融增量为 4.64 万亿元，比上年同期多

1.56 万亿元。而从存量口径（最新口径）来看，12 月社融存量为 205.08

亿元，增速收于 10.4%，高于前值（同样按第一次调整的口径计算，

增速为 9.7%，增速同样高于 12 月的增速）。1 月末，广义货币(M2)

余额 186.59 万亿元，同比增长 8.4%，前值 8.1%。  

 点评: 

新增信贷：票据贡献依旧较大，结构优化长期增长。2019 年 1 月新

增人民币贷款 32300 亿元，环比多增 21500 亿，同比多增 3284 亿。

对 1 月信贷，我们的分析主要集中在三方面：第一、从部门来看：1

月新增贷款同比增速收于 11.38%，其中非金融部门贡献最大（拉动

高达 27.59 个百分点），而非银金融机构的贡献为-18.1%，由正转负，

显示出结构的恶化。第二、从期限看：1 月短期贷款及票据业务对新

增信贷的助力依大。相形之下，中长期贷款对新增信贷的助力相对较

小，但结构已持续优化。第三、1 月票据业务单项对新增信贷的拉动

就达 16.6 个百分点，票据融资高企主要系其灵活性可为银行谋得较

好的资金来源，同时也反映银行风险偏好依旧相对较差。 

社融：增量大涨社融企稳，信贷债券发力明显。1 月份社会融资规模

增量为 4.64 万亿元，比上年同期多 1.56 万亿元。新口径下 1 月社融

余额为 205.08 万亿，同比增速为 10.4%，较 12 月 9.8%的增速上行了

0.6 个百分点，社融开始企稳。从分项角度来分析：第一、信贷以及

债券融资对社融有所助力，1 月信贷以及债券融资对社融的拉动分别

为 8.91 和 1.07 个百分点，均高于 12 月的水平。第二、非标三项下行

趋势依旧，对存量增速拉动分别收于-0.85，-0.41 和-0.22 个百分点。

非标三项整体的负向拉动整体有所好转。第三、从拉动来看，地方政

府专项债提前发行对社融起到拉动作用，其拉动效果无想象般明显。 

M2：2019 年 1 月 M2 同比增速为 8.4%，稍高于 12 月的水平（8.1%）。

整体来看 1 月 M2 增速回升符合预期，第一、2019 年 1 月在通过降准

+MLF 臵换、降准+税期对冲确保流动性。第二、债券融资力度仍强

对证券性融资产生助力。与之一体两面的社融存量增速开始企稳，叠

加 TMLF 操作释出的大量流动性，因此 1 月 M2 增速回升。  
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事件： 

2019 年 2 月 15 日，央行公布 2019 年 1 月金融数据，1 月份人民币贷款增加 3.23

万亿元，同比多增 3284 亿元，人民币贷款余额 139.53 万亿元，同比增长 13.4%，

增速比 12 月末低 0.1 个百分点，比 2018 年同期高 0.2 个百分点。1 月份社融增量为

4.64 万亿元，比上年同期多 1.56 万亿元。而从存量口径（最新口径）来看，12 月

社融存量为 205.08 亿元，增速收于 10.4%，高于前值（同样按第一次调整的口径计

算，增速为 9.7%，增速同样高于 12 月的增速）。1 月末，广义货币(M2)余额 186.59

万亿元，同比增长 8.4%，前值 8.1%。  

 

对此，我们点评如下： 

1. 新增信贷：票据贡献依旧较大，结构优化长期增长 

2019 年 1 月新增人民币贷款 32300 亿元，环比多增 21500 亿，同比多增 3284

亿。对 1 月信贷，我们的分析主要集中在四方面：第一、从部门来看：1 月新增贷

款同比增速收于 11.38%，其中非金融部门贡献最大（拉动高达 27.59 个百分点），

而非银金融机构的贡献为-18.1%，由正转负，显示出结构的恶化。第二、从期限看：

1 月短期贷款及票据业务对新增信贷的助力依大。相形之下，中长期贷款对新增信

贷的助力相对较小，但差距在缩小。第三、1 月票据业务单项对新增信贷的拉动就

达 16.6 个百分点，票据融资高企主要系其灵活性可为银行谋得较好的资金来源。第

四、2018 年 12 月以及 2019 年 1 月央行进行的 TMLF 以及降准臵换为银行提供了低

成本长钱，因此本月长期贷款发放相对有所抬升。 

1 月信贷各分部门的贡献呈现如下特点：本月非金融部门对信贷拉动值为 27.59

个百分点，居民部门信贷拉动为 3.04 个百分点，均低于 12 月的水平。贷款结构上，

种长期贷款上行反映信贷结构改善。 

 

图 1：金融机构新增贷款（单位：亿元） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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1 月人民币贷款累计增加 3.23 万亿元，同比多增 0.33 万亿元。分部门看，住户

部门贷款累计增加 0.99 万亿元，其中，短期贷款累计增加 0.29 万亿元，中长期贷款

累计增加 0.7 万亿元；非金融企业及机关团体贷款累计增加 2.58 万亿元，其中，短

期贷款累计增加 5919 亿元，中长期贷款累计增加 1.4 万亿元，票据融资累计增长 0.52

万亿元；非银行业金融机构贷款累计减少 3386 亿元。 

 

表 1：人民币贷款细项的拉动情况（单位：%） 

年份 2018 年 2019 年 

月份 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

新增信贷同比 9.80 7.27 3.60 19.48 75.65 17.43 8.66 5.10 11.61 84.80 11.38  

居民部门 -22.00 -3.87 0.33 -2.02 8.82 3.46 1.54 17.11 3.17 20.70 3.04  

非金融企业 19.28 5.81 -3.66 18.62 35.93 11.90 16.83 -9.64 4.80 39.37 27.59  

非银金融机构 11.11 4.95 6.92 5.43 29.47 0.68 -11.74 -3.98 3.98 26.78 -18.10  

票据融资 37.00 18.24 26.27 29.51 49.06 34.69 13.89 21.74 17.46 34.08 16.60  

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：非金融机构新增贷款（单位：亿元） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 社融：增量大涨增速回升，信贷债券发力明显  

社融：增量大涨增速回升，信贷债券发力明显。1 月份社会融资规模增量为 4.64

万亿元，比上年同期多 1.56 万亿元。新口径下 1 月社融余额为 205.08 万亿，同比增

速为 10.4%，较 12 月 9.8%的增速上行了 0.6 个百分点，社融开始企稳。 

从分项角度来分析：第一、信贷以及债券融资对社融有所助力，1 月信贷以及

债券融资对社融的拉动分别为 8.91 和 1.07 个百分点，均高于 12 月的水平。第二、

非标三项下行趋势依旧，对存量增速拉动分别收于-0.85，-0.41 和-0.22 个百分点。

但负向拉动的力量已开始下行。第三、从拉动来看，地方政府专项债提前发行对社

融起到一定的拉动作用，但限于体量其拉动作用并未有想象中大。 
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图 3：社融规模（单位：亿元） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：社融各项同比增速（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 5：社融新旧口径同比增速对比（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 2：社融存量及增速新旧口径对比（单位：万亿、%） 

指标名称 社融（1次调整） 社融（2次调整） 增速（1次调整） 增速（2次调整） 

2019/1/18 180.29 185.77 11.74 12.7 

2019/2/18 181.43 186.92 11.69 12.7 

2019/3/18 182.81 188.37 11.03 11.9 

2019/4/18 184.38 190.02 11.1 11.9 

2019/5/18 185.2 190.94 10.87 11.6 

2019/6/18 186.53 192.37 10.45 11.1 

2019/7/18 187.45 193.46 10.3 10.8 

2019/8/18 188.8 195.24 10.1 10.8 

2019/9/18 190.12 197.3 9.67 10.6 

2019/10/18 190.62 197.89 9.32 10.2 

2019/11/18 192.07 199.3 9.14 9.9 

2019/12/18 193.5 200.7 9.08 9.8 

2019/1/19 197.7 205.08 9.7 10.4 

数据来源：东北证券，Wind 
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表 3：社融存量角度各细项的拉动情况（单位：%） 

年份 2018 年 2019 年 

月份 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

人民币贷款 8.42  8.36  8.27  8.31  8.45  8.47  8.50  8.48  8.44  8.56  8.91  

外币贷款 -0.14  -0.11  -0.09  -0.05  -0.03  0.00  -0.02  -0.05  -0.10  -0.15  -0.15  

委托贷款 -0.12  -0.20  -0.27  -0.36  -0.42  -0.48  -0.60  -0.65  -0.73  -0.88  -0.85  

信托贷款 0.95  0.85  0.69  0.44  0.30  0.19  0.01  -0.12  -0.22  -0.37  -0.41  

未贴现银行承兑汇票 -0.01  0.05  0.02  -0.17  -0.21  -0.27  -0.34  -0.36  -0.37  -0.34  -0.22  

企业债券 0.75  0.86  0.88  0.79  0.84  0.69  0.67  0.80  0.37  0.96  1.07  

非金融企业境内股票 0.42  0.42  0.42  0.38  0.38  0.35  0.30  0.30  0.24  0.20  0.18  

地方政府专项债券 1.12  1.04  0.98  0.91  0.82  0.94  1.20  1.17  1.01  0.98  1.02  

数据来源：东北证券，Wind 

 

3．M2：贷款回升助力 M2略有回暖，宽货币向宽信用缓慢转

换 

2019 年 1 月 M2 同比增速为 8.4%，稍高于 12 月的水平（8.1%）。整体来看 1

月 M2 增速回升符合预期，第一、2019 年 1 月在通过降准+MLF 臵换、降准+税期

对冲确保流动性，且 TMLF 和降准臵换均是低成本长钱。第二、债券融资力度仍强

对证券性融资产生助力，进而对 M2 增长产生助力。与之一体两面的社融存量增速

开始企稳，叠加 TMLF 操作释出的大量流动性，因此 1 月 M2 增速回升。同时我们

还发现 1 月 M1 增速紧收于 0.4%，创历史新低。其原因在于 1 月底临近春节，是企

业发放薪资、奖金的高峰期，企业存款有所减少，同时 1 月份受春节取现影响，M0

大幅抬升，因此 1 月存款更多体现成现金的形式，致使存款存量大减，M1 增速创

历史低位。  
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图 6：M2-M1 剪刀差（单位：%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

从已公布细项上分析来看，3 月以来个人存款的拉动力度最强，而 12 月公布的

数据中，8.94%的 M2 增速中，活期存款贡献了 0.32%。M0 贡献持续较低，12 月贡

献仅为 0.15%，连续九个月不足 0.2%。1 月相关数据尚未公布，预计各分项拉动情

况应当没有特别的变动。 

 

表 4：M2 细项的拉动情况（单位：%） 

年份 2018 年  2019 年  

月份 3 月 4 月  5 月  6 月  7 月  8 月  9 月  10 月  11 月  12 月  1 月  

活期存款 1.92  2.02  1.71  1.91  1.46  1.09  1.16  0.74  0.36  0.32 -0.61 

定期存款 0.96  1.08  1.32  1.07  1.30  1.46  1.40  1.27 1.29  1.19 / 

个人存款 3.08  3.02  3.07  3.03  3.33  3.34  3.50  3.78 4.11  4.31 / 

M0 0.26  0.19  0.15  0.16  0.15  0.14  0.09  0.11  0.12  0.15 0.75 

对其他金融性公司负债 1.58  1.42  1.45  1.33  1.34  0.98  0.96  0.98  0.90  0.95 / 

M2 增速  8.77  8.85  8.85  8.51  9.04  8.72  8.82  8.60  8.57  8.94 8.43 

数据来源：东北证券，Wind 
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