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金融数据好于预期 

 

19 日央行公布了最新一期的《中国货币政策执行报告》，20 日发布了中国 1

月份的金融数据，引起市场关注。目前的货币政策依然注重广义货币 M2 和社会

融资规模增速与国内生产总值名义增速相匹配，并把略高于名义 GDP 增速的

M2 与社会融资增速做为把握逆周期调节力度的着力点，兼顾经济增长与物价稳

定这两个货币政策目标。根据最新公布的 GDP 数据测算，2019 年的名义 GDP

增速大约为 7.8%，目前的货币环境相对宽松，能够满足经济运行的需求。 

2020 年 1 月 M2 余额 202.31 万亿元，同比增长 8.4%；社会融资规模存量

256.36万亿元，同比增长 10.7%；人民币贷款余额 161.93万亿元，同比增长11.6%。

整体来看，1 月份各方面的金融数据增长比较符合季节性特征，其中社融再创新

高超市场预期，1 月份的金融数据或许尚未充分体现疫情的影响，还要综合观察

2 月份的数据。市场对于疫情影响下货币政策保持宽松的预期较强烈。 

货币供应方面，增速小幅下降，或与今年春节假期前置有关。1 月末 M2

余额 202.31 万亿元，同比增长 8.4%增速较上月降 0.3 个百分点，与上年同期持

平；M1 余额 54.55 万亿，同比增长 0%，较上月降 4.4 个百分点，较上年降 0.4

个百分点；M0 余额 9.32 万亿，同比增长 6.6%，较上月提高 1.2 个百分点，较

上年降 10.6 个百分点，一般春节前后 M0 波动都比较大。当月净投放现金 1.61

万亿元。M1 处于低位，M1M2 增速剪刀差小幅回升之后维持在偏低水平上，实

体企业融资困难、资金压力大的情况得以改善但幅度有限 

在目前的经济环境下“稳增长”的重要性较高，货币政策保持稳定偏宽松
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的政策基调，并加大了对实体经济的支持力度，2020 年初实施了年内的初次降

准。2 月份央行继续通过调整公开市场利率、政策利率引导 LPR 利率下行，从

而降低企业实际融资利率。。从央行货币政策执行报告来看，引导金融机构加大

对小微、民营企业和制造业的信贷支持是央行重要的政策导向。 

社会融资方面，2019 年 12 月央行调整了社会融资规模的统计口径，将“国

债”和“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计，与原有“地方政府专项

债券”合并为“政府债券”指标。 

存量看 12 月末社会融资规模存量为 256.36 万亿元，同比增长 10.7%，与上

月持平。分项来看同比上升的有：实体经济人民币贷款 155.06 万亿元增 12.2%

较上月下降 0.3 个百分点、企业债券 23.93 万亿增 13.1%较上月下降 0.3 个百分

点、政府债券 38.49 万亿增 16%较上月升 1.7 个百分点、非金融企业境内股票 7.42

万亿增 5.4%较上月升 0.4 个百分点。同比下降的有：外币贷款折合人民币 2.13

万亿降 2.2%、委托贷款 11.45 万亿降 7%、信托贷款 7.49 万亿降 4.3%、未贴现

的银行承兑汇票 3.47 亿降 17%。值得注意的是表外融资降幅继续趋缓，表外融

资收缩对社融的影响逐步降低，信贷维持在高位，政府债券融资增长较快，社

融整体平稳。从存量社融结构分析，社会融资的主体依然是贷款，占比 60%。 

略高于名义 GDP 增速的社融增速比较符合当前的政策形势，目前的名义

GDP 增速在 7.8%左右，社融增速较其高 3 个百分点，2020 年初如果名义 GDP

增速能够保持稳定并小幅上行，则在偏宽松的货币环境下，社会融资规模增速

保持平稳的概率大。 

2020 年一季度金融数据会有明显增长。为对冲经济下行压力，人民银行将
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提供充足的流动性，加大逆周期调节强度。叠加传统的 1、2 月份信贷季节性放

量，金融数据处于相对宽松的阶段。祝大家周末愉快！ 

 

注意事项：本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。国元期货研究咨询部力求准确
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投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售
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