
 

蒋飞点评 1 月份金融数据：

信贷超预期但结构有待优化 
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结论 

新增贷款和社融大超预期，主要由政府债券发行前置以及企业短期贷

款贡献，体现了政府信用扩张的决心，有利于提振市场信心；但结构上体

现出消费与企业长期投资的低迷，或预示未来仍需降息提振消费与投资。 

 

数据 

1 月份 M1 历史首次负增长，同比为-1.9%，比上个月大幅回落 5.4 个

百分点。M1 同比反映了经济实体消费需求，其持续下降说明经济活力仍

在放缓。1 月份 M2 同比为 9.8%，比上个月上升了 0.8 个百分点。M1 和

M2 的剪刀差继续大幅走阔。 
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1 月份社融规模增量为 6.17 万亿元，比上年同期多 9842 亿元，1 月

份社融存量增速为 10.5%，比上个月上升了 0.2 个百分点。1 月份新增信

贷为 3.98 万亿，相比去年同期增加 4000 亿。 

要点 

M1 同比为-1.9%，与《明年初 M1 同比或负增长——7 月份金融数据

点评》预测一致。M2 同比大幅提升，但（M2-M1）/M1 同时大幅抬升显

示出储蓄倾向的上升。社融增速继续反弹，显示了中国政府的信用扩张能

力，避免了央行副行长刘国强所担忧的“信贷塌方”，大大提振了市场信

心。 

新增社融增量中，政府债券与短期融资贡献最大，社融结构仍存在优

化空间。今年政府债券发行明显前置，但政府债券存量增速一月份达到

15.9%，与我们预测的全年 15.7%相比略为激进，因此未来政府债券发行

增速会降低。另一方面，企业短期融资的增加并不能刺激企业长期投资的

增加，带来的经济效益有限。 

1 月的金融数据表明“量”优于“质”，但 M1-M2 剪刀差及信贷结

构显示出的居民消费动力走弱与企业的投资信心不足，表明未来仍需进一

步降息来提振消费，对冲房地产政策，满足居民的合理住房需求，并且提

升企业的投资回报率，促进企业中长期贷款提升，达到“质”与“量”双

优。 
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1 

信用扩张提速但实体需求低迷 

1.1 

M1 同比史上首次负增长 

公布的 1 月份 M1 同比为-1.9%，如《明年初 M1 同比或负增长——7

月份金融数据点评》预测一样，为历史上首次负增长。这里既有去年基数

高的因素，也有经济持续放缓的原因。2021 年 1 月份 M1 同比为 14.7%，

是 2020 年 1 月份疫情发生时产生的异常现象在下一年投射的结果，今年 1

月份 M1 同比负增长也是基数原因。除此之外，M1 同比在 2021 年持续下

降，到去年 12 月份时已经下降至 3.5%的低位，这个月的负增长也反映了

其回落的趋势。  
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在实体经济层面，1 月份 PMI 指数为 50.1%，比上个月回落了 0.2 个

百分点，接近荣枯线。高频数据汽车零售周同比在一月前三周出现了明显

回升，但到了最后一周同比再次回落。30 大中城市商品房成交面积累计增

速在一月期间也大幅下滑，反映出房地产市场依然低迷，并影响 M1 增速。

整体来说 M1 和房地产市场均反映出实体需求仍低迷。 
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1.2 

M2 同比大幅反弹 

1 月份 M2 同比增长 9.8%，比上个月回升了 0.8 个百分点，回升幅度

较大，主要是新增贷款 3.98 万亿贡献。虽然 M2 同比出现了大幅反弹，但

反映储蓄倾向的（M2-M1）/M1 出现了大幅抬升。 
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1 月新增人民币贷款 39800 亿人民币，比去年同期增加 4000 亿。正

如央行副行长刘国强所言：提前发力。从新增贷款结构来看，分部门看，

住户贷款增加 8430 亿元，其中，短期贷款增加 1006 亿元，中长期贷款增

加 7424 亿元；企（事）业单位贷款增加 3.36 万亿元，其中，短期贷款增

加 1.01 万亿元，中长期贷款增加 2.1 万亿元，票据融资增加 1788 亿元。 

根据测算可以发现，今年 1 月份新增信贷的主要贡献来自于企业的短

期融资（短期贷款+票据融资）。这表明企业对于长期投资信心仍然不足，

也侧面显现出信贷冲规模的迹象。另外居民贷款仍在下降，反映出居民购

房需求依然较低，储蓄意愿仍较强。这与 1 月份商品房销售增速依然低迷

相一致。 

这种贷款结构显示出央行在“先立后破”上所做的努力。自从 2020

年房地产调控政策以来，房地产对信贷资源的占用比例一直在下降，这个
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月也一样。其他行业的贷款占比在提升，保障了贷款总量。但仍需警惕新

增贷款会再次流入土地市场，各地城投公司入市或使土地价格继续上涨。 

 

1.3 

社融继续反弹，政府债发行增速将回落 

1 月份社融的新增贷款为 4.2 万亿，超去年同期将近 4000 亿，再次创

历史新高；1 月份政府债券 6026 亿元，超去年同期 3600 亿左右。在两者

的推动下，1 月社融增速为 10.5%，比上个月回升了 0.2 个百分点。 

1 月社融新增政府债券 6026 亿元，1 月份政府债存量同比增速达

15.9%。我们认为 2022 年全年政府债券社融规模存量同比为 15.7%，这

意味着 2022 年全年政府债净发行额将在 8.33 万亿元左右。观察过往 5 年

每月新增政府债券占全年比重，政府债券的发行有较为明显的季节性。往

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_37411


