
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

数
据
点
评 

 

 

 

【
宏
观
经
济·

证
券
研
究
报
告
】 

宏观经济 

社融新高依赖地方债——1月金融数据
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研究结论 

事件：2 月 20 日央行公布最新金融数据，1 月新增社融 50700 亿元，去年同期

46791亿元。 

 1 月社融存量增速 10.72%，略高于去年年末 10.69%，新增规模创下新高，

但较大程度依赖于地方债发行：（1）表外合计 1809亿元，去年同期 3432亿

元，其中委托贷款（-26亿元，去年同期-699亿元）、信托贷款（432亿元，

去年同期 345 亿元）均改善，但承兑汇票下滑较多（1403 亿元，去年同期

3787亿元），主要原因或在于 1月份春节（去年位于 2月份）叠加疫情导致

的企业业务收缩；（2）直接融资略低于去年同期，包括债券融资 3865亿元

（去年同期 4829亿元）和股票融资 609亿元（去年同期 289亿元）；（3）

地方债新增 7613 亿元，较去年同期 1700 亿有明显增加，151%贡献于本次

社融的同比增长。受益于专项债额度的提前下达，1月各地已发行专项债 7000

余亿，考虑到 2月 11日财政部再次提前下达 2020年新增地方政府债务限额

8480亿元，我们预计今年专项债前置的特征将较去年更加明显。 

 新增人民币贷款（不含非银金融机构）较去年同期略有提高，1月录得 33400

亿元，去年同期 32300亿元，主要由中长期贷款带动。分项来看：（1）企业

中长期贷款新增 16600 亿元，同比增长 19%，去年 12 月同比增速 101%，

近期金融数据的亮点得以继续保持；（2）企业短期贷款 7699亿元，较去年

同期 5919亿元增长 30%；（3）居民中长期贷款 7491亿元，同比 7%，前值

57%，疫情对地产销售的影响 1月尚不显著；（4）居民短期贷款转负，录得

-1149亿元，去年同期 2930亿元。 

 存款增速体现春节错位特征。各项存款余额同比 8.3%，低于前值 8.7%，其

中居民存款改善（42400 亿元，去年同期 38600 亿元）而企业存款走低（-

16100亿元，去年同期-3911亿元），符合春节特征。相应地，1月份 M0增

速 6.6%，前值 5.4%，M2同比 8.2%，前值 8,7%，同样是春节期间存款向现

金转换的体现。 

 疫情对 1月社融影响尚不大，展望后续，新口径有利于整体社融数据的表现，

同时疫情下货币政策逆周期调节的力度也将保证人民币贷款增速。疫情影响

下财政政策大概率发力，2020年赤字率有望达到 3%，专项债规模有望超出

3万亿，如果同时假设 2020年 GDP名义增速 7%（去年 7.8%），则“国债”

和“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计意味着仅政府债务一项即可

为社融增加 6.2 万亿，而去年这一数字为 4.7 万亿；与此同时，中国人民银

行 19日发布 2019年第四季度中国货币政策执行报告，指出将“灵活运用多

种货币政策工具，以适度的货币增长支持高质量发展，有效支持经济运行在

合理区间”、“把疫情防控作为当前最重要的工作来抓，加大对新冠肺炎疫

情防控的货币信贷支持力度”；2月 20日 LPR报价中，1年期 LPR下降幅

度 10个基点（首次出现，以往均为下降 5个基点），5年期 LPR下降幅度

5个基点（首次出现两个期限 LPR的非对称下降），起到了对冲疫情影响的

作用，为后续人民贷款增速构成支撑。 

风险提示 

 监管收紧影响表外； 

 疫情影响超预期，企业投资意愿进一步下滑。 
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图 1：1月份新增社融细分项（亿元） 
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