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[Table_Summary] 报告摘要 

事件：2月 15日，央行官网发布《2019年 1月社会融资规模存量统计数

据报告》、《2019年 1月社会融资规模增量统计数据报告》和《2019年 1 月

金融统计数据报告》。 

本外币贷款同比+12.8%，较上年同期上升 0.2 个百分点。1 月末，本外

币贷款余额 145.1 万亿元，同比增长 12.8%（2018M12：12.9%；2018M1：12.6%；

2017M1：12.1%）。月末人民币贷款 139.5万亿元，同比增长 13.4%（2018M12：

13.5%；2018M1：13.2%；2017M1：12.6%）；存款余额为 180.8 万亿元，同比

增长 7.6%（2018M12：8.2%；2018M1：10.5%；2017M1：10.4%）。人民币存贷

款增速较上月均有所下降，但贷款增速仍保持较高水平。本外币贷款增速同

比提升，预示银行信贷规模扩张有望成为业绩增长的主因。 

社融存量同比增长 10.4%，18 年以来社融增速首次回升。1 月末，社融

存量 205.1 万亿，同比增长 10.4%（2018M12：9.8%），是 18 年以来社融规模

同比增速首次回升。剔除地方政府专项债券后，社融存量为 197.7 万亿元，

同比+9.7%（2018M12：9.1%），增速同样环比上升 0.6个百分点。 

1 月份表内表外融资均实现增长，使社融大幅增加。1 月份，社融增加

4.6万亿元，同比多增 1.6万亿元。其中，人民币贷款新增 3.6万亿，同比多

增 8850亿元；表外融资合计增加 3432亿元，同比多增 2254亿元。直接融资

中，企业债券增加 4990亿元，同比多增 3768 亿元；股票融资增加 293亿元，

同比少增 207亿元。地方政府专项债券增加 1088 亿元，同比多增 1088亿元。 

M2 同比增速继续提升至 8.4%，M1 增速降至 0.4%。2019年 1月末，M1余

额为 54.6万亿元，同比增长 0.4%（上月 1.5%）；M2余额 186.6万亿元，同比

增长 8.4%（上月 8.1%），增速连续两个月上升。2018 年 10 月，M2 增速降至

历史最低点 8.0%，11 月维持 8.0%，12 月起回升。18 年以来，央行四次降准

政策所释放的增量资金已逐步流向实体经济中。 

投资建议：给予银行业“看好”评级。今年息差、资产质量可能好于预

期。降准、保实体经济背景下规模扩张可能超预期，行业估值有望修复。个

股推荐具有长期成长性、即便回调依然能重新崛起的平安银行；以及资产质

量指标有望得到持续修复的浦发银行。 

风险提示：宏观经济修复不及预期；信贷违约超预期的风险。 
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社融存量同比增长10.4%，18年以来社融增速首次回升。2019年1月末，社融存量

为205.1万亿元，同比增长10.4%（2018M12：9.8%；2），是18年以来社融规模同比增速

首次回升。剔除地方政府专项债券后，社融存量为197.7万亿元，同比+9.7%（2018M12：

9.1%），增速同样环比上升0.6个百分点。1月末，地方政府专项债券存量为7.38万亿，

同比增长34.6%（2018M12：32.6%），增速自18年10月以来首次回升。 

图表1：社融存量及同比增速（万亿元） 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 

人民币贷款占比上升，表外贷款占比继续下降。2019年1月，人民币贷款、地方政

府专项债券和债券融资占社融存量的比重与上年同期相比有所上升，其他分项占比下

降。人民币贷款占比上升1.9个百分点至67.4%；地方政府债券占比上升0.6个百分点至

3.6%；债券融资占比上升0.03个百分点至10.0%。委托贷款、信托贷款和未贴现银行承

兑汇票合计占社融存量的11.9%，同比减少2.7个百分点；股票融资占比3.4%。 

图表2：社融存量结构 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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1月份新增社融4.6万亿，其中新增人民币贷款、新增表外融资和债券融资贡献较

大。2019年1月，社融增加4.6万亿元，环比多增3.1万亿元，同比多增1.6万亿元。其

中，人民币贷款新增3.6万亿，同比多增8850亿元；外币贷款增加343亿元，同比多增

77亿元。表外融资中，委托贷款减少699亿元，同比少减15亿元；信托贷款增加345亿

元，同比少增110亿元；未贴现贷款增加3786亿元，同比多增2349亿元。直接融资中，

企业债券增加4990亿元，同比多增3768亿元；股票融资增加293亿元，同比少增207亿

元。地方政府专项债券增加1088亿元，同比多增1088亿元。综上，1月份表内表外融资

均实现增长，使社融大幅增加。 

图表3：社融增量：累计值  图表4：社融增量：当月值 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

注：2017年 1月起，地方政府专项债券数据计入社融增量                注：2017年 1月起，地方政府专项债券数据计入社融增量 
 

图表5：社融增量分项（亿元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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M2同比增速继续提升至8.4%，M1增速降至0.4%。2019年1月末，M1余额为54.6万亿

元，同比增长0.4%（上月1.5%），增速较上月下降1.1个百分点；M2余额186.6万亿元，

同比增长8.4%（上月8.1%），增速较上月提升0.3个百分点，增速连续两个月上升。2018

年10月，M2增速降至历史最低点8.0%，11月维持8.0%，12月起回升。 

图表6：M1、M2及其增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

本外币贷款同比增速提高。1月末，本外币贷款余额145.1万亿元，同比增长12.8%

（2018M12：12.9%；2018M1：12.6%；2017M1：12.1%）。月末人民币贷款139.5万亿元，

同比增长13.4%（2018M12：13.5%；2018M1：13.2%；2017M1：12.6%）；存款余额为180.8

万亿元，同比增长7.6%（2018M12：8.2%；2018M1：10.5%；2017M1：10.4%）。本外币

贷款增速同比提升，预示银行信贷规模扩张有望成为业绩增长的主因。 

图表7：人民币存贷款规模及增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 
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1月份人民币存款增加3.3万亿，其中新增住户存款贡献最大。2019年1月，人民币

存款增加3.3万亿元，环比多增3.2万亿元，同比少增5900亿元。其中，住户存款增加

3.9万亿元，同比多增3.0万亿元；公司存款减少3911亿元，同比多减4132亿元；财政

存款增加5337亿元，同比少增4472亿元；非银金融机构存款减少5079亿元，同比多减

2.1万亿元。尽管1月份住户存款大幅同比多增，但受公司存款、非银金融机构存款减

少影响，人民币存款同比下降。 

图表8：新增人民存款：累计值  图表9：新增人民币存款：当月值 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

图表10：新增人民币存款分项（亿元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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1月份人民币贷款增加3.2万亿，企业长短期贷款、票据融资同比显著多增。1月份

人民币贷款增加3.2万亿元，环比多增2.2万亿元，同比多增3300亿元。其中，居民中

长期贷款增加6969亿元，同比多增1059亿元；居民短期贷款增加2930亿元，同比少增

176亿元；企业中长期贷款增加1.4万亿元，同比多增700亿元；票据融资增加5160亿元，

同比多增4813亿元；非银金融机构贷款减少3386亿元，同比多减5248亿元。 综上，受

益于企业贷款和票据融资同比多增，人民币贷款显著增加。 

图表11：新增人民币贷款：累计值  图表12：新增人民币贷款：当月值 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

图表13：新增人民币贷款分项 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

风险提示：宏观经济修复不及预期的风险；信贷违约可能在节奏上超预期；互联

网金融、外资银行可能对传统金融的替代效应超预期。 
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