
 

 

 

       

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如何理解 M2 与社融增速的分化 

 

 

 

资料来源：Wind 

 

事件： 

2021 年 2 月 9 日，央行公布的金融统计数据显示： 

（1）2021 年 1 月 M2 同比增长 9.4%，增速较去年 12 月下降 9.4 个百分点； 

（2）M1 同比增长 14.7%，增速较 2020 年 12 月提升 6.1 个百分点； 

（3）新增人民币贷款 3.58 万亿，同比多增 2400 亿； 

（4）社会融资规模新增 5.17 万亿，同比多增 1165 亿，社融增速回落至 13%。 

点评： 

一、信贷总量延续受控增长，信贷结构反映“晚春效应” 

2021 年 1 月新增人民币贷款 3.58 万亿，同比多增 2400 亿，基本符合我们的

预期，若剔除 1 月份工作日较 2020 年同期更多的因素，1 月份新增人民币贷款与去

年同期应基本相当。这反映出，现阶段监管政策对信贷投放依然有较强的管控，要

求月度同比增量维持稳定、不多不少，体现了货币政策的“连续性、稳定性和可持

续性”。预估不同银行机构间月内信贷投放节奏经历了由分化到收敛的过程。同时，

优质银行项目储备较为充足，国有大行依然发挥了“头雁效应”。 

信贷结构方面，1 月份信贷结构呈现出三方面特点，具体而言： 

一是对公中长期贷款延续强势增长态势。1 月企业中长期贷款新增 2.04 万亿，

创历史新高，同比多增 3800 亿，占当月新增贷款比重 56%，较 2020 年 12 月大幅

度提升 13 个百分点，较 2020 年 1 月提升 7 个百分点。我们预估大型银行投放稳定，

基建配套贷款、制造业中长期贷款等政策支持领域增长仍较快；而在房地产调控政

策从严背景下，预计 1 月份表内房地产企业开发贷增长较为一般。 

二是“晚春效应”下零售贷款增长较好，但不排除部分资金进入资本市场和房

地产市场。1 月份居民贷款保持了较高景气度，全月新增 1.27 万亿，其中短贷新增

3278 亿，同比多增 4427 亿，中长期新增 9448 亿，同比多增 1957 亿。这主要由

于：（1）受“晚春效应”的影响，1 月份更多工作日促进了房地产销售和按揭投放，

主要城市房地产销售额大幅度增长，而去年同期春节在 1 月份，按揭摊销还款和信

用卡净偿付形成了负向拉动；（2）不排除部分信贷资金通过消费贷、或个人住房抵

押经营贷等方式违规进入资本市场和房地产市场。 

三是票据和非银贷款受政策压制，“月中冲高、月末回落”。1 月票据融资新

增-1405 亿，同比多减达 5000 亿，推测主要是受到狭义信贷额度管控影响。1 月份

国股银票转贴利率月末也出现大幅上行，反映供需矛盾。非银贷款新增-1992 亿，

同比多减 425 亿。预估在 1 月上旬流动性较为宽松时期，银行明显加大了对非银贷

款的投放力度，随着央行中下旬加大对货币投放的管控，非银贷款开始缩量，并逐

步回流至银行体系，在一定程度上加大了资管、基金等非银机构的流动性压力，造

成了相关产品的赎回和债市、NCD 利率的调整。 

要点 



 

 

 

 

表 1: 2021 年 1 月份新增信贷规模与结构（单位：亿元） 

单位：亿元 当月新增  同比增减   当月新增 同比增减   当月新增 同比增减   当月新增 同比增减 

人民币贷款 35800 2400 短期及票据 7628 -2518 中长期 29848 5757     

居民 12700 6359 居民短期 3278 4427 居民中长期 9448 1957     

企业 25500 -3100 企业短期 5755 -1944 企业中长期 20400 3800 票据融资 -1405 -5001 

非银行业金融机构 -1992 -425                   

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

总体看，1 月份工作日更多，信贷表现出了更好的增长。对于后续信贷展望，

我们认为由于春节效应，2 月份信贷增长可能会出现较大幅度回落，进入 3 月份则

会因去年同期疫情的高增长基数而走弱。因此对 1Q 信贷增长而言，预计为：2021

年 1Q 新增信贷规模维持在 6.8-7 万亿，各月累计增量弱于去年同期，信贷增速料

季内逐月回落。 

 

二、未贴现票据和外币贷款高增是造成社融预期差的主要原因 

1 月份新增社融 5.17 万亿，同比多增 1165 亿，超出我们预期的 4.3 万亿水平

和市场预期。社融存量同比增速为 13%，较 2020 年 12 月份下滑 0.3 个百分点，

延续印证了我们前期对社融拐点已在 2020 年 10 月份到来的判断。对于社融超预期

增长，我们认为主要原因如下： 

一是未贴现票据高增。1 月份未贴现票据新增 4902 亿，同比多增 3499 亿，是

形成预期差的重要原因，这一方面是受到银行表内信贷受控影响，对于存量票据消

化力度不足，另一方面也与年初企业开票需求较为旺盛有关。其它方面，非标融资

延续压降态势，委托、信贷贷款合计新增-751 亿，同比多减 1157 亿，基本符合预

期，后续非标融资将继续压降；政府债券新增 2437 亿，增势相对较弱；而企业债

净融资 3700 亿，其中超短融续发规模较高，一定程度上与年初资金利率偏低有关。 

二是外币贷款高增并创历史新高。在 2020 年 12 月结售汇顺差超过 650 亿美

元的情况下，央行外汇占款投放却为负增长 300 多亿，而年初企业结汇需求可能依

然旺盛，导致银行体系外币资金较为富裕，增量存贷比下行，进而加大了外币资金

运用压力，人民币升值预期也激发了外币贷款与远期结售汇的“套利”操作。 

 

表 2：2021 年 1 月份社融总量与结构（亿元） 

单位：亿元 当月新增社融 新增社融环比变动 新增社融同比变动 

当月社会融资规模增量 51700 34508 1165 

人民币贷款 38200 26742 3276 

外币贷款 1098 2079 585 

委托贷款 91 650 117 

信托贷款 -842 3778 -1274 

未贴现票据 4902 7118 3499 

企业债券融资 3751 3315 -216 

非金融企业股票融资 991 -135 382 

政府债券融资 2437  -4689  -5176  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

 



 

 

 

三、财政存款主导 M2 与社融增速分化，同时部分信用也未参与货币派生 

基数效应和房地产销售较好助力 M1 高增。1 月份 M1 同比增长 14.7%，较 2020

年 12 月份提升 6.1 个百分点，M2 与 M1 增速剪刀差为-5.3%，较 2020 年 12 月份

下降 6.8 个百分点。造成这种现象的原因：一是受春节因素影响，2020 年 1 月企

业存款向居民端迁徙，导致 M1 存量基数较低；二是与房地产市场销售较好有关，

1 月份 29 个重点监测城市商品住宅成交面积同比增速高达 66%。其三企业经营形

势持续向好也是因素之一。 

 

表 3：2021 年 1 月份货币增长情况 

 
2021 年 1 月 

同比增速（%） 
较 2020 年 1 月变动（pct） 

2020 年 12 月 

同比增速（%） 

M2 9.4 1 10.1 

M1 14.7 14.7 8.6 

M0 -3.9 -10.5 9.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1 月份 M2 同比增长 9.4%，较 2020 年 12 月份回落 0.7 百分点，降幅超出市

场预期，同时，1 月份 M2 与社融分化现象有所加剧，造成这种现象的原因： 

（1）财政存款大幅增长，1 月份新增规模为 1.17 万亿，同比多增 7700 亿，

是造成 M2 回落的主要原因，财政存款多增部分对 M2 形成约 0.3~0.4 个百分点的

扰动； 

（2）未贴现票据增长较大，显示企业开票需求旺盛，而这部分资金并未参与

货币派生，但属于社融统计范畴，是企业和银行信用的流转； 

（3）外币存贷款增长规模较大（1 月份外币存款新增 500 亿美元）、结汇需

求旺盛形成对人民币流动性替代，以及外汇占款消化偏弱，使得外币信用流转一定

程度上对人民币信用形成替代，外币信用流转不参与人民币货币创造。 

存款增长方面，春节因素使得对公与零售存款“一增一降”。1 月份新增存款

3.57 万亿，同比多增 6900 亿。其中，对公存款新增 9584 亿，同比多增 2.56 万亿，

但零售存款新增 1.48 万亿，同比少增 2.76 万亿。对公和零售存款“一增一降”，

主要是受到春节因素影响。去年春节位于 1 月份，年终奖效应等因素使得企业存款

向零售存款迁徙，而今年“晚春”影响下，叠加零售存款进入资本市场，导致零售

存款增长较弱。同时，预计 1 月份企业结汇量依然不低，也有助于对公存款增长。 

 

表 4: 2021 年 1 月份新增存款规模与结构（亿元） 

单位：亿元 当月新增 环比增减 同比增减 

新增人民币存款 35700  37793  6900  

居民 14800  -1935  -27600  

企业 9484  -1475  25584  

财政存款 11700  21240  7698  

非银金融机构 -1120  4479  -6821  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

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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