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宏观经济 

如何看待超预期的人民币信贷水平？ 

1 月金融数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：2 月 9 日央行公布最新金融数据，1 月社融存量同比增速 13.03%（前值

13.34%），下行幅度与上月持平。 

 人民币贷款和表外融资拉动了整体社融：（1）1 月新增社融 51700 亿元，前

值 17192 亿元，略高于去年同期 50535 亿元，为 2020 年 4 月以来最高水平，

人民币贷款贡献较大（38200 亿元，去年同期 34924 亿元），占到了增量的

280%，为有统计数据以来最高水平；（2）表外三项中，委托贷款新增 91 亿

元（去年同期减少 26 亿元），信托贷款减少 842 亿元（去年同期新增 432 亿

元），未贴现银行承兑汇票新增 4902 亿元（去年同期 1403 亿元），合计对

社融同比增量贡献了 200%；（3）今年政府债券发行进度慢于去年，录得 2437

亿元，去年同期 7613 亿元；（4）直接融资方面，债券融资扭转了之前连续

两个月仅三位数的情形，1 月新增融资 3751 亿元，去年同期 3967 亿元，前

值 436 亿元，IPO 较去年同期改善但低于前值，录得 991 亿元，去年同期 609

亿元，前值 1126 亿元。 

 信贷结构来看，中长期贷款呈现高增速，有力支持实体经济。1 月新增中长期

贷款同比增速 24%，前值 12%，其中，受益于 2020 年底局部地区房价上涨，

居民中长期贷款增速 26.1%，前值-9%，企业中长期贷款增速 23%，前值 38%。 

 存款增速小幅改善，M2 增速下行。（1）1 月金融机构各项存款余额同比增长

10.4%，前值 10.2%，其中居民（14800 亿元，前值 16735 亿元）、企业（9484

亿元，前值 10959 亿元）均较上月小幅减少，但相比去年同期则呈现居民同

比负增，企业由负转正的情形，符合春节特征；财政存款有较大幅度增加

（11700 亿元，前值-9540 亿元，去年同期 4002 亿元）；（2）1 月银行存贷

差录得 398200 亿元，与前值（398269 亿元）基本持平，略高于去年同期

（393568 亿元）；（3）在此背景下，1 月 M0 同比-3.9%，前值 9.2%，M1

同比 14.7%，前值 8.6%（由于今年春节位于 2 月，去年位于 1 月，导致今年

对现金的需求少于去年同期，企业活期存款多于去年同期），M2 同比 9.4%，

前值 10.1%。 

 如何看待超预期的人民币信贷水平？（1）历年来由于“早放贷早收益”，年

初信贷都会冲高，而今年春节位于 2 月中旬，晚于去年，进一步促进 1 月信

贷规模同比扩张；（2）增量超预期但存量增速仍在放缓，这意味着高基数特

征主导了社融增速的走势，未来一年存量增速持续下滑仍是主要趋势；（3）

融资环境仍然友好，企业借贷意愿较强：2 月 8 日央行发布 2020 年第四季度

《中国货币政策执行报告》，四季度贷款加权平均利率创下有统计以来新低，

整体加权平均利率录得 5.03%（前值 5.12%），较前一年同期下降 0.41 个百

分点，其中一般贷款、企业贷款、票据融资和个人住房贷款利率分别录得

5.30%（前值 5.31%）、4.61%（前值 4.63%）、3.10%（前值 3.23%）、5.34%

（前值 5.36%），呈不同程度下行。货币政策以稳为主，有利于后续信贷继续

助力实体经济复苏。 

风险提示 

 海外疫情持续发酵，对国内货币政策常态化步伐构成不利因素； 

 货币环境边际收紧引发企业违约风险。 
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图 1：社融及其组成（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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