
  

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

从“晚春效应”看 1 月中下旬信贷和流动性形势 

 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

从“晚春”效应、信贷供需与监管政策看 1 月中下旬信贷投放。（1）“晚春”

效应影响下 1 月份信贷投放规模略高。若春节时点位于 1 月下旬，即出现“早

春”现象，会造成 1 月份工作日减少，对信贷投放造成一定扰动。若春节时点位

于 2 月份，1 月份信贷投放规模往往较高，节奏相对均衡，但进入 2 月份则会大

幅缩量，即春节对信贷投放的影响主要表现为春节前一周至春节后前两旬。在此

期间，银行信贷投放将出现放缓甚至负增长。（2）宏观经济延续复苏态势，信

贷需求较为旺盛。12 月 PMI 录得 51.9%的水平，环比小幅回落，但仍位于荣枯

线上方，出口增速为 18%，各项高频指标均在 2021 年以来持续向好，映射出

内需延续复苏态势。在此情况下，实体经济融资需求较为旺盛，银行项目储备较

为充足。（3）监管部门延续狭义信贷额度管控。2021 年年初以来，信贷投放

呈现“供需两旺”态势，部分国股银行信贷增长较为十分迅猛，信贷“开门红”

效应明显。监管开始对部分超量投放银行进行狭义信贷额度窗口指导，预计一月

份乃至一季度信贷受控增长。综上所述，2021 年 2 月 11 日为农历除夕，整个

1 月份均处于正常工作日，信贷投放节奏往往相对均衡。1 月上旬信贷投放总体

略逊与去年同期水平，主要与春节因素有关，2020 年春节时点位于 1 月下旬，

使得上旬冲量较为迅猛。1 月中下旬至 2 月第一周，信贷投放景气度或进一步提

升，但央行会延续对狭义信贷额度管控措施，信贷投放或将受到一定压制。预计

2021 年 1 月新增人民币贷款有望维持在 3.3-3.5 万亿左右，与去年同期基本持

平。 

阶段性宽松告一段落，1 月中下旬流动性边际收敛，春节前夕整体流动性无大碍。

观察历年来春节前 T-20 至春节后 T+10 个工作日期间 DR001 和 DR007 走势，

利率上行压力相对较大时期为春节前 10-14 天，临近春节的最后一周资金利率

会往往趋于回落。同时，“晚春效应”使得超储率与增量存贷比缺口在 1 月份相

对更大一些，1 月中下旬将是流动性压力相对较大时期，但进入 2 月份后将得到

改善。结合央行近期操作来看，本轮始于 11 月末、12 月初的阶段性宽松已基

本告一段落，在 1 月中下旬至 2 月第一周将是资金利率承压时期，隔夜利率或

进一步升至 2%以上，7 天利率或将升破 7 天 OMO 利率之上，1Y 国股 NCD

利率抬升将逐步向 MLF 利率趋近。当前政策语境、市场流动性与 2018 年并不

相同，货币金融环境总体友好，通过不同期限 OMO+MLF 的合理摆布应对跨春

节或更优于 CRA 投放，短期内更无全面降准必要。若基础货币缺口仍无法得到

有效对冲，可能会在春节前针对 2 月 17 日到期的 2000 亿 MLF 提前进行超额

续作，春节前夕整体流动性无大碍。 

下一阶段市场展望及投资建议。上周收益率曲线开始平坦化上移，10Y-1Y 国债

收益率利差为 77bp，较前期收窄 3-4bp，并开始接近 2019 年一季度中枢值。

考虑到 1 月中下旬开始基础货币吞吐规模较大，资金利率波动性较前期有所加

剧，国新办吹风会上央行明确表态我国法准率并不高，基本打消了短期降准预期。

后续短债利率仍处于承压状态，期限利差或将进一步收敛，短期内应切换为票息

策略，过度加杠杆反而容易“竹篮打水一场空”，春节前夕波段博弈存在一定风

险。对于长债利率而言，基本面、疫情、供给因素多空交织，仍无明确趋势性信

号出现，尽管上周小幅上行，但安全边际依然充足，建议维持长债持仓。 

 

风险提示：影子银行业务规模进一步收缩，弱资质房地产企业现金流压力加大。 
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核心观点 



 

 

 

 

 

原点资产
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