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[Table_Summary] 事件概述: 

央行公布 2021 年 1 月金融和社融数据：1 月新增人民币贷款

3.58 万亿元，同比多增 2252 亿元；人民币存款增加 3.57 万亿

元，同比多增 6245 亿元；M2 增速 9.4%，同比提高 1pct、环比降

0.7pct；M1 增速 14.7%，同环比分别提高 14.7pct、6.1pct。1

月新增社融 5.17 万亿元，同比增加 1207 亿，余额增速 13%。 

 

分析与判断: 

►  1 月信贷放量，居民和企业中长贷均创新高 

1 月新增人民币贷款 3.58 万亿，同比多增 2252 亿元，余额增

速 12.7%，同比高 0.6pct，环比延续微降 0.1pct，结构上主要

来自居民贷款大增：1）居民贷款：新增 1.27 万亿元，同比大

幅多增 6359 亿，单月首破万亿创历史新高，主要来自居民中

长贷放量高增 9448 亿元，年初房贷加快投放；同时，短贷新

增 3278 亿元，同比大幅多增 4427 亿，因去年疫情低基数、叠

加消费复苏和今年春节错位（2020 年春节在 1 月）。2）企业贷

款：单月新增 2.55 万亿元，同比少增 3100 亿，主要是短贷新

增 5755 亿元、票据缩量 1405 亿元，分别同比少增约 2000 和

5000 亿；而中长期贷款保持稳健投放，单月新增 2.04 万亿，

亦为历年来新高，同比多增 3800 亿元，弥补短贷和票据投放

缺口。 

总体来看，年初信贷投放总量和多项细分领域均创新高，抛开

季节因素，更多反映了经济持续修复下居民和企业信贷需求有

支撑。同时信贷投放也呈现明显的结构调整，以及缩短放长的

特征，符合年初的时点特征和我们的预期。展望后续，结合四

季度货政报告提出的未来货币政策“灵活精准、合理适度、稳

字当头”，预计后续贷款量上仍有支撑，但整体投放边际上会

有回落，同时结构上，加强支持实体的信贷政策将进一步影响

未来信贷投放的结构。 

 

►  1 月企业债发行回归常态，地方政府债发行滞后拖

累社融增速续降 

1 月社融增量 5.17 万亿元，同比多增 1207 亿元，余额增速

13%，同比提高 2.3 个百分点，环比再降 0.3 个百分点，主要

受地方债发行拖累：1）1 月政府债净融资 2437 亿元，同比少

5176 亿元，主要因为去年同期监管强调加强积极财政作用，提

前下达地方专项债券额度，且疫情冲击尚未显现下资金投入使

用抬高了基数；但今年地方债偿债压力较高，积极财政也从

“加大支出”转向“防范风险”，地方债额度未下达下 1 月地

方政府未发行新债，拖累了社融增量。2）受企业债违约影响
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的市场情绪有所平复，1 月企业债发行回归常态，单月净融资

3751 亿元，同比略少增 216 亿。3）表外融资（委贷+信托贷款

+未贴现汇票）总体正增 4151 亿元，为 2017 年中期以来单月

最高增量，同比多增超 2300 亿元。融资类信托贷款延续压降

的同时，主要来自未贴现承兑汇票新增 4902 亿元（同比多增

3499 亿）。4）信贷仍是社融主要支撑因素，单月对实体经济发

放的人民币贷款增加 3.82 万亿元，同比多增 3258 亿。展望后

续，随着地方债额度下达后发行正常推进，预计社融增速仍将

保持平稳。 

 

►  1 月 M1 增速跃升、M2 增速延续回落，春节错位下

居民存款少增、企业存款多增 
1 月货币政策缩量操作下，M0 总体同比负增 3.9%，但 M1 增速

跃升至 14.7%，同环比分别提高 14.7 和 6.1 个百分点，或受春

节错位影响，资金尚未从企业端转向居民储蓄。从存款数据可

以看到，存款总量新增 3.57 万亿元，同比多增 6245 亿，其中

住户存款增加 1.48 万亿元，同比缩量 2.76 万亿，而企业存款

增加 9484 亿元，同比多增超 2.56 万亿；同时财政投资放缓导

致财政存款增加 1.17 万亿元，同比多增约 7700 亿。M2 增速

9.4%，同比提高 1 个百分点，环比延续回落 0.7 个百分点，广

义货币规模的边际扩增继续放缓。 

 

投资建议： 
整体来看，1 月信贷放量实现同比高增，略超市场预期，同时

结构上体现为消费复苏下的居民贷款全线高增，以及企业中长

贷保持高位；社融方面，企业债发行走出低迷期，但地方债额

度下达滞后拖累社融增速下行 0.3pct。展望后续，我们维持之

前的观点，经济复苏信贷需求有支撑，监管有保有压下将更重

结构调整，货币政策“以稳为主”下社融增速将趋稳。 

板块来看，年初以来在业绩快报陆续催化下，板块的估值修复

节奏也有所提前。目前板块指数静态 PB 回升至 0.78 倍，后续

我们认为在业绩的持续兑现下板块仍有一定上涨空间，一方面

建议增持估值相对较低但基本面将明显改善的个股；另一方面

积极关注大行的机会，预计整体年报披露后将提升市场预期。

继续持有优质个股招商、宁波等；推荐平安、兴业、成都等；

布局大行。 

 

风险提示 

1、经济下行压力持续加大，信用成本显著提升； 

2、中小银行经营分化，个别银行的重大经营风险等。 
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