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社融继续回落 “弯”继续转 
——1 月金融数据与四季度货币政策执行报告点评 

 

投资摘要： 

1 月社融同比小幅回落。M2 继续回落，M1 受春节效应大幅回升。1 月新增社

融 5.17 万亿元（前值 1.72 万亿元），同比多增 1207 亿元。社融同比增速 13%

（前值 13.3%）。1 月 M2 同比增速 9.4%（前值 10.1%）。 M1 同比增速 14.7%，

创 2018 年 2 月以来新高，前值 8.6%。1 月货币政策边际收紧，央行持续在公

开市场回笼流动性，资金面转紧，叠加财政集中缴税且财政支出较慢，拖累 M2

增速。M1 规模大幅上升主要受春节错位效应（去年春节在 1 月）影响。 

 结构上，表内融资中人民币贷款和表外票据对社融贡献显著，充分反映实体

融资需求旺盛。 

 信贷结构继续优化。企业短期贷款继续降，企业、居民中长期贷款稳定在近

三年高位，经济延续扩张。企业端，经济修复支撑中长贷延续高增，短期贷

款大幅少增。居民端，短期、中长期贷款均现多增，但随地产端宏观审慎管

理加强，后续居民按揭贷款增长或有回落。 

 预计 2021 年社融存量增速或将回落至 11%-12%，结构性宽松和收紧并存。

随 10 月最高点 13.7%，年内社融增速拐点已现。随着经济复苏继续延续，

货币政策继续回归正常化，总量上，保持流动性合理充裕，结构上，宽松和

收紧并存。总量上，保持 M2 和社融增速同名义经济增速基本匹配。结构

上，对制造业、普惠金融、绿色金融、重大科技创新领域信贷支持力度不减，

对房地产融资、地方债、影子银行等方向继续纳入 MPA 考核审慎管理。 

春节后现金逐步回笼，今年春节前央行总共投放了 4300 亿元跨节资金，截止

2 月 19 日，全口径净回笼 3400 亿元。利率与前次操作持平，未出现波动，稳

货币政策的预期加强。 

2 月 8 日，央行发布 2020 年第四季度货币政策执行报告。政策基调上，由稳

增长转向防风险，宏观审慎意义推于台前，基于此流动性继续边际收紧确定。 

 政策基调赋予防风险更多权重。 

 对流动性延续了 3 季度“把好货币供应总闸门”，但放开引导利率波动，政

策预期管理加强。对短期利率强调不要锚定 DR007 的时刻值，而要观测一

段时期的平均值，即为平复市场担忧情绪，央行指出不要过多观测工具数量

及单时点短期利率，政策利率没有明显上提即流动性尚未收紧。 

 国内经济截至 4 季度整体恢复较为乐观。海外经济体超宽松货币政策带来

的金融风险值得警惕。 

 物价仍在合理区间，但仍需对短期国内外疫情演进及防控措施丢供求两端

的冲击保持密切关注。 

政策展望上，我们认为货币政策相对明确的拐点将出现在 2 季度，全年不急

转，但弯仍在转。主要原因如下：1）4 季度的货币政策执行报告来看，随经济

逐步修复至潜在增速，政策从紧趋势确定。2）以海外政策中长期看不到收紧

反推国内政策空间似乎倒置因果，并不具备可比性。3）由于去年 1 季度抗疫

和资金面宽松，发了很多短债，堆积到 2 季度是 2020 年信贷集中展期，即 2

季度或为全年流动性最为紧张的时期。4）中短期，通胀将继续面临上行压力。

中美经济有望进入复苏共振阶段，生产端加速提振上游材料价格，据测算

2021Q2 PPI 显著上扬，到达峰值。 

投资策略：关注政策持续收紧的风险。 

 

2021 年 02 月 20 日 

  

曹旭特 分析师 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 

资料来源：WIND 
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风险提示：货币政策过紧、信用风险等。 

2021 年中国主要经济指标预测 

指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

实际 GDP 6.90 6.70 6.10 1.60 9.00 

名义固定资产投资 7.20 5.90 5.40 2.90 6.50 

名义社会零售总额 9.40 8.16 8.00 -3.5 13.00 

CPI 1.56 2.10 2.90 2.50 1.20 

PPI 6.31 3.54 -0.32 -1.50 1.50 

顺差对 GDP 贡献度 0.6 -0.60 0.70 0.25 0.10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.59 6.89 7.01 6.50 6.20 

资料来源：申港证券研究所 
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1. 1 月金融数据继续回落 

1.1 社融、M2 增速继续回落 M1 受春节错位效应大幅回升 

1 月社融同比小幅回落。2021 年 1 月新增社融 5.17 万亿元（前值 1.72 万亿元），

同比多增 1207 亿元。社融存量规模 289.74 万亿元，同比增速 13%（前值 13.3%），

扣除政府债券之后，旧口径社融增速回落 0.04 个百分点至 11.46%。 

1月M2继续回落，M1受春节效应大幅回升。1月M2同比增速9.4%（前值10.1%）。 

M1 同比增速 14.7%，创 2018 年 2 月以来新高，前值 8.6%。1 月货币政策边际收

紧，央行持续在公开市场回笼流动性，资金面转紧，叠加财政集中缴税且财政支出

较慢，拖累 M2 增速。M1 规模大幅上升主要受春节错位效应（去年春节在 1 月）

影响。 

图1：社融、M1、M2 增速 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 结构上，表内融资中人民币贷款和表外票据对社融贡献显著，充分反映实体融资

需求旺盛。人民币贷款新增 3.82 万亿，同比大幅多增 3258 亿元，同时未贴现承

兑汇票新增高达 4902 亿元，创历史新高，同比大幅多增 3499 亿元。 

图2：人民币贷款和表外票据对社融贡献显著 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 分项上，表外票据正拉动，政府债券负拉动。表外票据正拉动主要由于银行表内

信贷额度紧张，业务上转向表外票据以满足企业旺盛的资金需求。政府债券 1 月

仅 2437 亿元，同比大幅少增 5176 亿元，源于财政部今年发行计划较晚，没有提

前下达额度，而去年 1 月政府债券新增高达 7613 亿元。 

1.2 信贷结构继续优化 

信贷结构继续优化。企业短期贷款继续降，企业、居民中长期贷款稳定在近三年高

位，经济延续扩张。企业端，经济修复支撑中长贷延续高增，短期贷款大幅少增。

居民端，短期、中长期贷款均现多增，但随地产端宏观审慎管理加强，后续居民按

揭贷款增长或有回落。 

 企业贷款方面，中长期贷款仍是主要支撑。1 月新增企业贷款 2.55 万亿元，同比

少增 3100 亿元。短期贷款、中长期贷款、票据融资分别少增 1944 亿元、多增

3800 亿元、大幅多减 5001 亿元。 

 短期贷款大幅少增，一方面源于基数效应另一方面体现了制造业高投资增速下银

行信贷结构上向中长期贷款集中。随工业生产继续向上，企业盈利改善，补库继

续进行，制造业高投资增速，实体投融资需求继续回暖。银行端信贷结构上向中

长期贷款集中。 

 居民贷款层面，短期、中长期贷款均现多增。1 月新增居民贷款 1.27 万亿元，同

比大幅多增 6359 亿元，其中，短期贷款同比大幅多增 4427 亿元，中长期贷款同

比多增 1957 亿元。1 月房地产市场销售强劲，受楼市行情推动，按揭贷款在额度

趋紧前或已大量投放。但随地产端宏观审慎管理加强，后续居民按揭贷款增长或

有回落。 

图3：企业中长期贷款多增明显 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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月最高点 13.7%，年内社融增速拐点已现。随着经济复苏继续延续，货币政策继续

回归正常化，2021 年社融、M2、信贷增速将逐步回落，同时结构性宽松和收紧并

存，一方面对制造业、普惠金融、绿色金融领域、重大科技创新领域信贷支持力度

不减，另一方面对房地产融资、地方债、影子银行等方向继续纳入 MPA 考核审慎

管理。总量上，保持流动性合理充裕，保持广义货币(M2)和社会融资规模增速同名

义经济增速基本匹配。 

2. 货币政策“不急转弯”，但弯还在转 

2.1 春节后现金逐步回笼 

春节后现金逐步回笼，利率与前次操作持平，未出现波动，稳货币政策的预期加强。 

 跨节资金投放相对较少。今年春节前央行总共投放了 4300 亿元跨节资金，比去

年春节前少投放 7500 亿元，投放量在历年春节前处于低位。考虑到今年就地过

年和 2 月春节与缴税高峰错开的原因，对资金的需求量相对较小。 

 利率与前次操作持平，未出现波动。从央行操作的实际效果看，货币市场短期基

准利率 DR007 始终运行在公开市场 7 天期逆回购操作利率 2.20%附近，春节前

后货币市场利率运行平稳。 

 稳货币政策的预期加强。2 月 18 日央行开展 2000 亿中期借贷便利（MLF）操作

和 200 亿逆回购操作，2 月 19 日以利率招标方式展开 200 亿逆回购操作，维护

银行体系流动性合理充裕。截止 2 月 19 日，全口径净回笼 3400 亿元。稳货币政

策的预期加强。 

2.2 四季度货币政策执行报告 货币政策“不急转弯”，但弯还在转 

2 月 8 日，央行发布 2020 年第四季度货币政策执行报告。政策基调上，由稳增长

转向防风险，宏观审慎意义推于台前，基于此流动性继续边际收紧确定。对流动性

延续了 3 季度“把好货币供应总闸门”，但放开引导利率波动。对短期利率，央行

指出不要过多观测工具数量及单时点短期利率，政策利率没有明显上提即流动性尚

未收紧。国内经济截至 4 季度整体恢复较为乐观。海外经济体超宽松货币政策带来

的金融风险值得警惕。物价仍在合理区间，但仍需对短期国内外疫情演进及防控措

施丢供求两端的冲击保持密切关注。 

 政策基调赋予防风险更多权重。在 3 季度“稳健的货币政策更加灵活适度、精准

导向”基础上强调“稳字当头、抓住重点、守住底线、敢于担当。处理好恢复经

济和防范风险的关系。” 

 确定国内经济修复成效。对经济基本面的表述从 3 季度的“支持经济向潜在产出

回归”转为 4 季度的“将经济保持在潜在产出附近。”即截至 4 季度结束，央行

认为经济已修复至潜在产出附近，对经济修复状态判断较为乐观。 

 海外前期的超宽松货币政策带来潜在风险。4 季度报告指出“公共部门和实体部

门债务攀升，金融市场风险隐患加大，全球流动性极度宽松。我国防范疫情输入

和国际经济金融风险的压力仍然较大”。 

 对物价的判断仍在合理区间。对物价的总体表述从 3 季度的“物价涨幅总体延续

向下走势”转为 4 季度的“物价涨幅总体运行在合理区间”。但也强调未来一段时
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间国内外疫情演进及防控措施丢供求两端的冲击还有不确定性，仍需对短期物价

走势保持密切关注。 

 对流动性延续了 3 季度“把好货币供应总闸门”，但放开引导利率波动。央行四

季度报告指出“完善中央银行调节银行货币创造的流动性、资本和利率约束的长

效机制，把好货币供应总闸门，将经济保持在潜在产出附近。引导市场利率围绕

公开市场操作利率和中期借贷便利利率波动”。 

 对短期利率指出“看市场主要利率指标（DR007）的加权平均利率水平，以及 

DR007 在一段时期的平均值”。4 季度报告指出 “判断短期利率走势首先要看政

策利率是否发生变化，主要是央行公开市场 7 天期逆回购操作利率是否变化，而

不应过度关注公开市场操作数量。公开市场操作数量会根据财政、现金等多种临

时性因素以及市场需求情况灵活调整，其变化并不完全反映市场利率走势，也不

代表央行政策利率变化”。“其次，在观察市场利率时重点看市场主要利率指标

（DR007）的加权平均利率水平，以及 DR007 在一段时期的平均值，而不是个

别机构的成交利率或受短期因素扰动的时点值”。 

2.3 货币政策相对明确的拐点将出现在 2 季度 

政策展望上，我们认为货币政策相对明确的拐点将出现在 2 季度，全年不急转，但

弯仍在转。主要原因如下：1）4 季度的货币政策执行报告来看，随经济逐步修复至

潜在增速，政策从紧趋势确定。2）以海外政策中长期看不到收紧反推国内政策空

间似乎倒置因果，并不具备可比性。3）由于去年 1 季度抗疫和资金面宽松，发了

很多短债，堆积到 2 季度是 2020 年信贷集中展期，即 2 季度或为全年流动性最为

紧张的时期。4）中短期，通胀将继续面临上行压力。中美经济有望进入复苏共振

阶段，生产端加速提振上游材料价格，据测算 2021Q2 PPI 显著上扬，到达峰值。 

 从 4 季度的货币政策执行报告来看，随经济逐步修复至潜在增速，政策从紧趋势

确定。随经济修复至疫情前状态，稳经济意义下降防风险意义推于台前，而全球

范围内大规模宽松带来金融风险也成为央行担忧点，在国内经济修复没有明显风

险点的前提下，海外的无限宽松的负效用及全球金融风险的传递都推动央行逐步

继续边际常态化政策进程。 

 以海外政策中期看不到紧反推国内政策空间似乎倒置因果，并不具备可比性。而

市场对于海外不言紧国内政策是否仍有空间的讨论似乎倒置因果。2020 年 2 月，

新冠疫情在中国率先大规模爆发并得到有效控制，在货币财政政策帮扶下经济逐

步修复至常态，全球而言中国政策宽松空间及节奏都是独立且一以贯之的有韧性。

对欧美后续从疫情控制程度到经济修复进度等都具备一定领先性。以海外政策空

间反推国内政策空间似乎倒置因果，并不具备可比性。 

图4：2020 年 3 月国内新冠每日新增人数自高点下降，随后利率开始触底上行 
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