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主要观点：

 1 月新增人民币贷款为 33,400.00 亿元，预期 30,000 亿元，前
值 11,400.00 亿元；1 月社会融资规模增量为 50,700.00 亿元，
预期 43,000.00 亿元，前值为 21,030.00 亿元；1 月 M2 同比为
8.40%，预期 8.60%，前值 8.70%。我们点评如下：

 一、中长期贷款是 1 月新增人民币贷款的主要支撑；

 二、 政府债券支撑社会融资规模增速；

 三、受单位活期存款同比拖累，M1 同比跌至 0%。
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事件：1月新增人民币贷款为33,400.00亿元，预期30,000亿元，前
值11,400.00亿元；1月社会融资规模增量为50,700.00亿元，预期
43,000.00亿元，前值为21,030.00亿元；1月M2同比为8.40%，预
期8.60%，前值8.70%。

点评：

一、中长期贷款是 1月新增人民币贷款的主要支撑

1月金融机构新增人民币贷款33400.00亿元，高于预期3400.00亿
元，环比多增22000.00亿元，同比多增1100.00亿元。1月金融机
构新增人民币贷款创万得资讯2001年1月有记录以来新高，符合
历年1月信贷的投放规律，是银行“早放贷，早受益”商业规则
的体现，符合我们的预期。值得注意的是，1月新增人民币贷款
虽创史上新高，但是与2019年1月相比，同比仅多增1100.00亿元，
同比增速仅为3.41%，远低于2019年1月11.38%的同比增速。具体
看：1月短期贷款及票据融资、中长期贷款分别为10146.00亿元、
24091.00亿元，环比分别多增8214.00亿元，多增15289.00亿元，
同比分别少增3863.00亿元，多增3122.00亿元。其中，中长期贷
款创万得资讯2002年7月有记录以来新高，是1月新增人民币贷款
同比的主要支撑。分部门看，1月新增人民币贷款有两大特点：

图 1：中长期贷款是 1月新增人民币贷款同比的主要支撑（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

第一，居民户贷款总体保持平稳，中长期贷款表现亮眼。1月居
民户新增人民币贷款6341.00亿元，环比少增118.00亿元，同比少
增3557.00亿元。其中，短期贷款与中长期贷款分别为-1149.00亿
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元、7491.00亿元，环比分别多减2784.00亿元，多增2667.00亿元，
同比分别多减4079.00亿元，多增522.00亿元。1月居民户新增短
期贷款时隔10个月再次录得负值，是1月居民户新增人民币贷款
同比少增的主因。2016年至2019年，居民户新增短期贷款年内低
点均处于2月，且均录得负值。居民户新增短期贷款以个人消费
性贷款为主，其录得负值有两种可能：一是居民在春节期间资金
较为充裕，贷款需求下降；二是受新冠肺炎疫情的影响，居民消
费需求下降。1月居民户新增中长期贷款录得万得资讯2007年2月
有记录以来新高，同比多增522.00亿元，表明居民房地产贷款需
求稳中有升。从房贷利率看，早在2019年11月20日，央行下调
LPR报价5个基点，而2月20日央行再次下调5年期LPR报价5个基
点，是对LPR报价下调趋势的确认，中短期之内央行大概率还将
继续下调5年期LPR报价。与11月20日下调LPR报价5个基点相对
应，1月首套平均房贷利率与二套房贷平均利率分别录得5.51%与
5.82%，两个月分别累计下行0.02、0.03个百分点。预计2月20日
下调LPR报价5个基点之后，全国首套房贷与二套房贷平均利率大
概率继续下行。值得注意的是，此次5年期LPR报价下调5个基点，
虽然低于市场预期，但是毕竟是对下行趋势的确认，因此未来房
贷利率大概率下行，这是房地产市场调控边际放松的重要信号之
一。

图 2：居民户贷款总体保持平稳，中长期贷款表现亮眼（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

第二，非金融性公司及其他部门贷款并未显著高于季节性。1月
非金融性公司及其他部门贷款28600.00亿元，环比多增24356.00
亿元，同比多增2800.00亿元。其中，短期贷款与中长期贷款分别
为7699.00亿元、16600.00亿元，环比分别多增7664.00亿元，多增
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12622.00亿元，同比分别多增1780.00亿元，多增2600.00亿元。1
月企业信贷数据全面向好，体现为三项数据环比与同比均录得多
增，其中，中长期贷款增长情况优于短期贷款，是企业部门贷款
的主要支撑项。2020年1月短期贷款与中长期贷款的同比增幅分
别为30.07%与18.57%，其中，短期贷款的增幅超出季节性，而中
长期贷款的增幅并未超出季节性。由于中长期贷款在非金融性公
司及其他部门贷款中的占比远高于短期贷款在非金融性公司及其
他部门贷款中的占比，因此非金融性公司及其他部门贷款同比增
幅仅为10.85%，总体上并未显著高于季节性。

图 3：非金融性公司及其他部门贷款并未显著高于季节性（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、政府债券支撑社会融资规模增速

1月新增社会融资规模50700.00亿元，高于预期7,700亿元，创
2002年1月万得资讯有记录以来新高，环比多增29669.72亿元，同
比多增3908.86亿元。在具体的分项上，表内融资方面，1月新增
人民币贷款34900.00亿元，环比多增24130.18亿元，同比少增
768.36亿元；新增外币贷款513.00亿元，环比多增718.17亿元，同
比多增169.53亿元。二者总和在1月新增社融中的占比为69.85%，
较前值上行19.61个百分点，主因新增人民币贷款环比大幅上行。

非标融资方面，1月新增委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑
汇票分别为 -26.00亿元、 432.00亿元、 1403.00亿元，合计为
1809.00亿元，环比多增3264.92亿元，同比少增1623.46亿元。具
体看，新增委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票环比分别
多增1289.55亿元、多增1523.78亿元、多增451.60亿元，同比分别
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多增673.28亿元、多增86.98亿元、少增2383.73亿元。未贴现银行
承兑汇票高基数导致同比少增，是非标融资同比少增的主因。4
季度货币政策执行报告删除3季度货币政策执行报告中“有序推
进结构性去杆杠”的表述，但是提出“继续打好防范化解重大金
融风险攻坚战”，进一步厘清各方职责边界，明确各方责任：金
融机构的主体责任、地方政府属地风险处置责任和维稳第一责任、
金融监管部门监管责任和人民银行最后贷款人责任。此外，4季
度货币政策执行报告还提出“着力推动完善防范化解金融风险长
效机制建设”。在2-4季度着力稳增长的背景下，预计非标融资大
幅下行概率较低，但是在各方责任约束下，非标融资大幅上行概
率也较低。

直接融资方面，1月企业债券融资3865.00亿元，环比多增1239.51
亿元，同比少增963.90亿元；1月股票融资609.00亿元，环比多增
176.84亿元，同比多增319.85亿元。

政府债券融资方面，1月政府债券7613.00亿元，环比多增3874.83
亿元，同比多增5913.23亿元。包含国债、地方政府一般债券以及
地方政府专项债券在内的政府债券是1月社会融资规模的主要支
撑项。在2月23日“在统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社会发
展工作部署会议上的讲话”中，习近平总书记指出，要“加大宏
观政策调节力度”，其中的举措之一是“积极的财政政策要更加
积极有为”，“要扩大地方政府专项债券发行规模”。2月24日
国新办就统筹新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作情况举行发
布会，财政部发言人明确，“扩大地方专项债券发行规模，尽快
形成有效投资”。预计在稳增长的背景下，包含专项债在内的政
府债券还将对社会融资规模起到支撑作用，进而支撑社会融资规
模存量同比保持在11%左右的水平。
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