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理性看待开年天量社融 

--- 1 月金融数据点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 1 月新增社融再度重现 2020 年同期的 5 万亿规模，较去年同期多增 1165

亿元。当月社融增速较上年末回落 0.3 个百分点至 13.3%。超市场预期的

部分主要集中在表外票据的放量，而信贷规模整体符合预期，表现积极，

呈现出居民房贷和企业中长期贷款需求两旺的特征。整体来看，由于上年

高基数的抬升，房贷管控趋严，政府债券额度收敛等因素，约束新增社融

的扩张，年初社融放量不改整体信用回落趋势。1 月份房贷放量引发央行

主动调控，我们预计 2 月份将出现回落，因此应理性对待开年天量社融，

将 1-2 月表现结合来看。但鉴于企业信贷需求旺盛的特征仍在，政策支持

的实体经济领域仍有望持续扩张，对于制造业投资的回升、服务业领域的

修复都有着积极作用。 

 

1 月未贴现银行承兑汇票大增的原因何在？一方面来源于季节性特征，往

年来看，1 月份均为当年高点。由于临近春节，企业间贸易结算活动加强，

往往使用开票方式来代替现金支付的功能。从侧面也反映出当前经济活

动处在较高景气区间。2017 年、2019 年 1 月的未贴现银行承兑汇票分别

新增 6130 亿元、3787 亿元。另一方面，这与 1 月份票据贴现利率保持高

位，削弱票据贴现的积极性有关，表现为同期表外和表内票据的一增一

减。而 1 月票据贴现利率在月末流动性收紧之前率先抬升，与当前贷款需

求旺盛，而银行信贷额度受到管控，挤压票据贴现空间有关。 

 

受 1 月地产销售火热以及去年年末信贷额度不足可能导致部分需求后移

等因素影响，今年 1 月份投向居民部门的信贷比例较往年明显增加，这

也能够理解监管层在 1 月下旬加强房地产限购、限贷等措施。2016-2020

年，1 月份居民部门信贷占比为 28%，而今年 1 月这一比重提高到 35%。

往后看，随着房地产需求侧管理的趋严，房贷集中度管理的调控，地产销

售将逐步降温，居民中长期贷款也将随之回落。 

 

1 月 M1 增速的回升与春节错位效应因素有较大关联，M2 增速回落与

政府存款大幅增加有关。从过去经验来看，春节当月 M1 环比增量出

现明显回落，这与临近春节放假，企业向员工发放奖金福利等有关，表

现为企业存款转移至居民部门。去年 1 月份为春节月，而今年 2 月份

为春节月，这一错位效应导致了 M1 增速的大幅回升。1 月份新增财政

存款高达 11700 亿元，较上年同期多增 7698 亿元，远超过去五年 5900

亿元均值水平，进而直接拖累 M2 增速表现。1 月份财政存款的表现更

多体现为财政支出偏慢，这与月末财政投放有限，导致资金面持续趋

紧相一致。 

风险提示：货币政策进一步收紧，内需修复放缓 
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[Table_PageTop] 宏观研究报告-宏观数据 
 

1. 主要数据 

 

1 月社会融资规模增量 51700 亿元，预期 46000 亿元，前值为 17192 亿元。 

1 月社融存量 289.74 万亿元，同比增长 13.0%，前值增 13.3%。 

1 月新增人民币贷款 35800 亿元，预期 35300 亿元，前值 12522 亿元。 

1 月 M2 货币供应同比 9.4%，前值 10.1%。 

1 月 M1 货币供应同比 14.7%，前值 8.6%。 

1 月 M0 货币供应同比-3.9%，前值 9.2%。 

 

2. 天量社融重现，信用延续回落趋势 

 

1 月新增社融再度重现 2020 年同期的 5 万亿规模，较去年同期多增 1165 亿元。当

月社融增速较上年末回落 0.3 个百分点至 13.3%。超市场预期的部分主要集中在表

外票据的放量，而信贷规模整体符合预期，呈现出居民房贷和企业中长期贷款需求

两旺的特征。整体来看，由于上年高基数的抬升，房贷管控趋严，政府债券额度收

敛等因素，约束新增社融的扩张，年初社融放量不改整体信用回落趋势。1 月份房

贷放量引发央行主动调控，我们预计 2 月份将出现回落，因此应理性对待开年天量

社融，将 1-2 月表现结合来看。但鉴于企业信贷需求旺盛的特征仍在，政策支持的

实体经济领域仍有望持续扩张。 

 

1 月表外票据即未贴现银行承兑汇票大幅增加 4902 亿元，较去年同期多增 3499 亿

元。一方面来源于季节性特征，往年来看，1 月份均为当年高点。由于临近春节，

企业间贸易结算活动加强，往往使用开票方式来代替现金支付的功能。从侧面也反

映出当前经济活动处在较高景气区间。2017 年、2019 年 1 月的未贴现银行承兑汇

票分别新增 6130 亿元、3787 亿元。另一方面，这与 1 月份票据贴现利率保持高位，

削弱票据贴现的积极性有关，表现为同期表外和表内票据的一增一减。而 1 月票据

贴现利率在月末流动性收紧之前率先抬升，与当前贷款需求旺盛，而银行信贷额度

受到管控，挤压票据贴现空间有关。 

 

往后看，随着季节性因素消退，以及监管对于房贷的管控趋严，未来表外票据融资

对社融的贡献将走弱。而其他非标融资中，信托贷款继续保持回落趋势，1 月减少

842 亿元，较去年同期收缩 1274 亿元；委托贷款小幅增加 91 亿元，较去年同期多

增 117 亿元。整体来看，非标融资对于社融拖累仍是大概率事件。 

 

除此之外，直接融资规模处在同期低位。1 月信用债市场有所回稳，当月净融资 3751

亿元，上月为 436 亿元。但对比往年同期规模，仍未完全修复正常。2019 年、2020

年 1 月企业债融资规模分别为 4829 亿元、3967 亿元。政府债券方面，由于 1 月未

有专项债提前下达，1 月份政府债券主要依靠国债及再融资债支撑，当月仅新增 2437

亿元，较上年同期少增 5176 亿元。1 月份股票融资规模回升，当月多增 991 亿元，

较上年同期多增 382 亿元。 
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图 1：社融增量与存量表现  图 2：新增社融的季节性表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：新增社融分项同比变动值  图 4：未贴现银行承兑汇票季节性表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 信贷表现积极，居民部门倾斜力度加大，企业贷款需求旺盛 

 

总量来看，1 月新增人民币贷款 35800 亿元，较去年同期多增 2400 亿元。年初银行

信贷额度相对充足，并未出现所谓信贷收紧的现象。其中，居民短贷及中长贷、企

业中长贷需求旺盛，分别较去年同期多增 4427 亿元、1957 亿元、3800 亿元。 

 

企业中长期贷款需求持续旺盛，表明实体领域信用扩张仍在延续，这也是今年社融

的重要结构性特征，即社融增速的回落并不意味着实体经济的等量收缩，企业中长

期贷款需求旺盛对于制造业投资的回升、服务业领域的修复都有着积极作用。 

 

受 1 月地产销售火热以及去年年末信贷额度不足可能导致部分需求后移等因素影

响，今年 1 月份投向居民部门的信贷比例较往年明显增加，这也能够理解监管层在

1 月下旬加强房地产限购、限贷等措施。2016-2020 年，1 月份居民部门信贷占比为

28%，而今年 1 月这一比重提高到 35%。往后看，随着房地产需求侧管理的趋严，
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[Table_PageTop] 宏观研究报告-宏观数据 
 

房贷集中度管理的调控，地产销售将逐步降温，居民中长期贷款也将随之回落。 

 

图 5：新增人民币贷款的季节性表现  图 6：居民部门信贷占比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：新增居民贷款结构   图 8：新增企业贷款结构 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 春节错位导致 M1、M2 走势相背 

 

1 月 M1、M2 走势相反，M1 增速大幅回升至 14.7%，M2 增速持续走低至 9.4%。 

M1 增速的回升与春节错位效应因素有较大关联，M2 增速回落与政府存款大幅增

加有关。从过去经验来看，春节当月 M1 环比增量出现明显回落，这与临近春节放

假，企业向员工发放奖金福利等有关，表现为企业存款转移至居民部门。去年 1 月

份为春节月，而今年 2 月份为春节月，这一错位效应导致了 M1 增速的大幅回升。

1 月份新增财政存款高达 11700 亿元，较上年同期多增 7698 亿元，远超过去五年

5900 亿元均值水平，进而直接拖累 M2 增速表现。1 月份财政存款的表现更多体现

为财政支出偏慢，这与月末财政投放有限，导致资金面持续趋紧相一致。 
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图 9：M2、M1 走势相背  图 10：M1 环比的季节性表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 11：新增存款结构同比变动值  图 12：新增财政存款的季节性表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

 

风险提示：货币政策进一步收紧，内需修复放缓。 
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