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社融增速回升显著，前期货币政策效果

逐渐显现 

——1月金融数据和社融数据点评 

 

 摘要：2019 年 1 月 15 日下午，央行公布了 2019 年第一个月的金融统计

数据及社融数据。总体来看，一月各项数据均表现亮眼。其中，M2 同比

增长 8.4%，较去年末提升 0.3%。新增人民币贷款 3.23 万亿元，创单月历

新高；新增企业贷款 2.58 万亿元，增长主要来源于中长期贷款，结构改

善显著，新增居民贷款 9898 亿元，以中长期贷款为主。2019 年 1 月社融

规模增量达 4.64 万亿元，同比多增加 1.56 万亿元，刷新历史单月数据；

社融存量为 205.08 万亿元，同比增加 10.4%，增速拐点显现，结束自 2017

年 7 月以来增速下降的走势。我们结合当日央行举行的数据解读吹风会，

对本月金融数据点评如下： 

 M2 增速回升，M1 增速将见底。表内信贷数据增长推动了 M2 增速的提

升。央行目前维持稳健的货币政策，不断推行银行供给侧改革，鼓励银行

补充资本，宽信用，加大对实体经济的支持力度。1 月，M2 增速回升意

味着前期工作已略见成效。M1 作为观测数据，并不会对现行货币政策产

生较大影响，但我们预计 M1 增速也将见底，1 月 M1 仅同比增长 0.4%，

除春节因素导致企业活期存款减少外，我们还预计企业直接融资规模将不

断扩张，推动 M1 增速提升。 

 新增人民币贷款创历史新高，体现金融对实体经济的支持力度。虽然一

月本身是银行集中放贷的时期，但是，央行前期采取了一系列措施鼓励银

行加大对实体经济的支持力度，例如，鼓励银行发行永续债、降准、创设

中期借贷便利。从供给端缓解银行面临的流动性约束。新增贷款表现超出

预期也在一定程度上体现了当局在疏通货币政策传导机制上采取措施初

显成效。 

 新增贷款结构不断优化，企业贷款规模创历史新高。企业贷款和住户贷款

较上月有明显上涨，分别增长 2.58 万亿元和 9898 亿元，同比多增 8273

亿元和 883 亿元。非金融机构贷款减少 3386 亿元。其中企业贷款较以往

有所突破，增量同比增长 44.94%。从期限来看，不论是新增居民贷款还

是新增企业贷款都以中长期为主。一月，居民中长期贷款新增 6969 亿元，

较上月多增贷款 3890 亿元，同比上涨 18%，占全部新增居民贷款的 70%，

侧面说明，房地产信贷调控政策可能已有所放松，接下来应关注房地产政

策可能发生的变化。中长期企业贷款新增 1.40 万亿元，同比多增 907 亿

元。中长期企业贷款主要投向了制造业，尤其是高技术制造业,贷款余额

同比增长 37%，为经济结构向着高质量发展提供了环境。 

 人民币存款余额 180.79 万亿元，同比增长 7.9%。新增人民币存款 3.27
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万亿元，同比少增 5815 亿元。从结构上看，新增存款主要来自居民存款，

新增 3.86 万亿元，财政存款增加 5337 亿元，企业存款、非银金融机构存

款和其他存款余额均呈下行趋势，分别减少 3911 亿元、5079 亿元及 2247

亿元。个人存款的增加与 M1 增速下行吻合。 

 社融规模增速自 2017 年 7 月以来首次出现明显回升。1 月社融规模增加

4.64 万亿元，在可比口径下，较上年同期多增加 1.56 万亿元。当下，宏

观杠杆率首次出现回落，较上年下降 0.3 个百分点，政策由“去杠杆”向

“稳杠杆”转变，表外融资规模由负转正，直接融资规模不断扩张。 

 票据融资增长较快。当前，票据融资利率较低，企业通过票据融资意愿加

强，且再贴现政策加大信贷结构的优化引导，鼓励金融机构通过票据对中

小微企业加大支持力度，因此票据融资规模本月也增长显著，增加 5160

亿元，未贴现承兑汇票 3786 亿元，比上年同期多增 2349 亿元。 

 风险提示：经济环境下滑超预期；银行资产质量大幅恶化；国际金融环境

超预期下行；金融监管力度超预期。 
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1. 金融统计数据 

1.1 货币数据 

2019 年 1 月，广义货币（M2）同比增加 8.4%，较上月增加 0.3 个百分点，较去年同期减

少 0.2 个百分点；狭义货币(M1)同比增长 0.4%，继续维持下行趋势，但我们预计 M1 增

速将见底，2 月将开始回升。主要原因有两个，一是 M1 增速下降有一定的季节性因素。

今年春节较早，许多企业在 1 月集中发放了薪资和奖金，我们观测到企业活期存款减少

2.03 万亿元。相对的，个人存款居民存款增加了 3.87 万亿元，同比增长 15.5%，因此，

社会流动性实际是发生了结构上的变化，整体流动性依然维持在合理充裕的水平。二是，

央行自 2018 年开始加大对民营企业的支持力度，采取了“三支箭”的政策组合，除了鼓

励银行对民营企业加大信贷投放外，还设立了民营企业债券融资支持工具，促使企业可

以通过债券募集资金，第三支箭是设立民营企业股权融资支持工具。后两项则会有利企

业流动性的改善，有助于 M1 的回升。此外 1 月央行降准 1 个百分点，分两次进行，置

换中期借贷便利后净释放长期资金约 3000 亿元，现金净投放 457 亿元，市场流动性较为

充裕。 

图 1：货币数据（单位：%，亿元） 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

1.2 贷款余额及新增贷款 

2019 年 1 月，本外币贷款余额 145.1 万亿元，同比增长 12.8%。其中，人民币贷款余额

139.53 万亿元，同比增长 13.4%。外币贷款余额 8324 亿美元，同比下降 6.0%。 

图 2：本外币贷款余额：同比（%） 
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资料来源：WIND，长城证券研究所 

 

2019 年 1 月，新增人民币贷款 3.23 万亿元，创历史新高，较上月多增 2.15 万亿元，同比

增长 11.38%。一月通常是银行全年贷款投放最多的月份，今年也符合历史规律。此外，

央行还从供给端为银行投放信贷提供了支持，例如，鼓励银行发行永续债、降准、创设

中期借贷便利，加大对银行的支持，缓解银行面临的流动性约束。新增贷款表现超出预

期也在一定程度上体现了当局在疏通货币政策传导机制上采取措施初显成效。 

图 3：新增人民币贷款额（亿元） 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

 

分部门来看，企业贷款和住户贷款较上月有较明显的上涨，分别增长 2.58 万亿元和 9898

亿元。非金融机构贷款减少 3386 亿元。其中企业贷款较以往有所突破，增量同比增长

44.94%，体现了央行疏通货币政策传导机制初显成效，并加大了对企业的支持力度。新

增住户贷款同比增长 9.78%，比往年同期表现略好。整体来看，信贷结构正在不断优化，

金融机构支持实体经济的力度也在增加，货币政策传导机制正不断修复。央行、银保监

会从银行供给端入手的政策已在实体经济中有所显现。 

 

 

(7.00)

(4.00)

(1.00)

2.00

5.00

8.00

11.00

14.00

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-0

7

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

7
-1

0

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

1

人民币 外币

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-0

7

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

7
-1

0

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

1

金融机构:新增人民币贷款:当月值



 

 行业动态点评 

 

长城证券 7 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

图 4：新增人民币贷款：各部门（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

 

从时间期限来看，各期限新增居民贷款均较上月有明显涨幅。新增居民贷款主要来源于

有显著增长的中长期居民贷款，1月短期新增额为 2930亿元，较上月多增贷款 1406亿元。

中长期贷款新增 6969 亿元，较上月多增贷款 3890 亿元，同比上涨 18%，占全部新增居

民贷款的 70%，侧面说明，房地产信贷调控政策已有所放松，接下来应关注房地产政策

可能发生的变化。 

图 5：新增居民贷款（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

 

分期限来看新增企业贷款，新增企业贷款在一月份共计 2.56 万亿元，创下历史新高，同

比多增 8273 亿元。其中占比最大的为中长期贷款，新增 1.40 万亿元，同比多增 907 亿元，

是自 2018 年 8 月以来首次同比多增。根据同天召开的吹风会可知，中长期企业贷款主要

投向了制造业，尤其是高技术制造业,贷款余额同比增长 37%，相较同期制造业贷款余额

增长率高 25.9%。此外，中长期的房地产业贷款增速继续回落，房地产业中长期贷款余额

同比增长 22.8%，比上年末低 1.2 个百分点。1 月份，房地产业中长期贷款增量占全部产

业中长期贷款增量的比重为 28.3%，比上年同期低 5.1 个百分点。 
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从吹风会披露的详细数据可以看出，企业贷款在结构上正在不断优化。高端制造业获得

资金支持反映出政府在供给侧改革方面成效初显，为经济结构转型营造了中性适度的金

融环境。房地产业贷款增速仍在下降，未来还需关注有关房地产业方面的政策。 

图 6：新增企业贷款（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

1.3 存款余额及新增存款 

2019 年 1 月，本外币存款余额共计 185.8 万亿元，同比增长 7.2%。人民币存款余额 180.79

万亿元，同比增长 7.6%，增速有所回落，较上月下降 0.6%。外币存款余额 7468 亿美元，

同比下降 10.6%，较上月增长 2.65%，同比仍呈下降趋势。 

图 7：本外币存款余额：同比（单位：%） 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

 

1 月，新增人民币存款 3.27 万亿元，同比少增 5815 亿元。从结构上看，新增存款主要来

自居民存款，新增 3.86 万亿元，财政存款增加 5337 亿元，企业存款、非银金融机构存款

和其他存款余额均呈下行趋势，分别减少 3911 亿元、5079 亿元及 2247 亿元。个人存款

的增加与 M1 增速下行吻合，企业将工资、奖金发放给员工，导致企业活期存款减少，

而居民新增存款大幅提升。去年春节在 2 月 16 日，2 月的居民存款新增了 2.87 万亿元，

因此新增居民存款涨幅较大存在季节性因素。 
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图 8：新增人民币存款：分部门（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

 

2. 社融增量 

2019 年 1 月社融规模增加 4.64 万亿元，在可比口径下，较上年同期多增加 1.56 万亿元。

按照不含地方政府专项债的统计口径计算，新增社融为 4.53 万亿元，较上年同期，同口

径下多增 1.45 万亿元。社融规模增速自 2017 年 7 月以来首次出现明显回升。社融规模回

升除存在季节性因素外，也显示出金融对实体经济的大力支持。宏观杠杆率首次出现回

落，较上年下降 0.3 个百分点，政策由“去杠杆”向“稳杠杆”转变， 加大对民企的支

持力度，进一步清理市场中存在的僵尸企业，降低国企杠杆率。 

表 1：社融规模增量（亿元） 

日期 社融 旧口径 1 

2019-01 46,400.00 45,312.00 

2018-12 15,897.59 15,535.54 

2018-11 15,191.00 15,523.00 

2018-10 7,288.00 6,420.00 

2018-09 22,054.13 14,665.13 

2018-08 19,286.20 15,180.20 

2018-07 12,160.91 10,309.91 

2018-06 14,852.32 13,833.32 

2018-05 9,458.04 8,446.04 

2018-04 17,726.25 16,918.25 

2018-03 15,684.55 15,022.55 

2018-02 11,853.60 11,745.60 

2018-01 30,673.13 30,673.13 

资料来源：WIND，长城证券研究所  注：旧口径 1=社融社融-地方政府专项债券    

 

图 9：社融规模（单位：亿元） 
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资料来源：WIND，长城证券研究所 

 

从社融结构来看，人民币贷款新增 3.57 万亿元，同比多增 8818 亿元，创历史新高，增速

显著，显示了金融对实体经济的大力支持。债券融资维持增长趋势，1 月新增规模 4990

亿元，同比多增 3768 亿元。地方政府专项债发行力度也不断加码，1 月净融资 1088 亿元。

此外，票据融资规模增长显著，增加 5160 亿元，未贴现承兑汇票 3786 亿元，比上年同

期多增 2349 亿元，体现了银行通过“宽信用”的方式加大对实体经济的支持力度。信托

贷款本月融资规模也由负转正，新增 345 亿元，表外融资增速下降边际在不断缩窄。委

托贷款减少 699 亿元。 

图 10：新增社融规模：细分（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

 

从表内外融资方式来看，信贷增长迅猛，直接融资规模不断扩张，表外融资的拐点也已

显现。一月，直接融资总计 5283 亿元，较上月多增加 1395 亿元，是去年同期的三倍左

右。表外融资总计 3432 亿元，是自去年 3 月以来首次实现正增长。表外融资将在加强监

管的环境下，加大融资规模，信托贷款、委托贷款有其存在的必要性。 
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图 11：表内外融资规模（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

 

3. 社融存量 

2019 年 1 月末，社融规模存量按照最新口径计算，同比增长 10.4%，增速回升明显。其

中除政府专项债外，增速最快的是人民币贷款规模，同比增加 13.6%，较去年同期多 0.39%。

企业债券继续维持上涨趋势，同比增长 10.7%，公司股票的存量增速有所放缓，同比增长

5.1%。表外融资规模出现增长态势，但增速仍呈下降趋势，不过下降幅有所收窄。委托

贷款同比减少 11.6%，信托贷款同比减少 8.2%。承兑汇票规模同比仍收缩幅度较大，减

少 8.7 个百分点。 

表 2：社融存量增速：同比（单位：%） 

 社融存量 人民币贷

款 

外币贷款 委托贷款 信托贷款 承兑汇票 企业债券 公司股票 地方政府

专项债 

2019-01 10.40 13.60 -11.10 -11.60 -8.20 -8.70 10.70 5.10 34.50 

2018-12 9.78 13.15 -10.72 -11.54 -7.98 -14.26 9.19 5.42 32.56 

2018-11 9.90 12.90 -7.30 -9.60 -4.90 -15.30 7.60 6.50 34.00 

2018-10 10.23 12.97 -3.47 -8.44 -2.64 -14.96 6.62 8.33 40.53 

2018-09 10.58 13.00 -1.58 -7.73 0.17 -13.89 7.00 9.16 42.48 

2018-08 10.80 12.93 -0.08 -6.17 4.36 -11.04 8.25 9.63 34.53 

2018-07 10.84 12.91 -2.02 -5.36 6.80 -8.71 7.69 10.55 31.23 

2018-06 11.10 12.69 -3.40 -4.56 10.10 -6.74 8.63 11.22 37.13 

2018-05 11.59 12.64 -5.94 -3.39 16.04 0.91 8.28 11.68 41.34 

2018-04 11.89 12.81 -6.94 -2.45 20.24 1.96 7.12 11.80 45.79 

2018-03 11.92 12.92 -8.64 -1.41 22.90 -0.45 5.71 12.34 51.62 

2018-02 12.65 13.07 -7.25 1.42 29.14 5.78 4.34 13.18 57.57 

2018-01 12.71 13.21 -5.98 2.86 30.22 1.52 3.42 13.63 57.27 

资料来源：WIND，长城证券研究所 
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