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[Table_Title]  

1月金融数据点评 

融资需求旺盛信贷放量，与表外票据共促社融多增 
  

央行公布 1月金融数据，1月新增人民币贷款（包括非银贷款）3.58万亿，同

比多增 2252亿元。人民币贷款余额同比增速较 2020年 12月低 0.1个百分点

至 12.7%。1月新增社融 5.17万亿，同比多增 1207亿，社融余额同比增 13.0%，

增速较 2020 年 12 月下降 0.3 个百分点至 13.0%。M2 同比增 9.4%，增速较

2020年 12月下降 0.7个百分点。 

 1月信贷需求旺盛，居民信贷同比多增 

1月信贷需求旺盛，新增 3.58万亿（包括非银贷款），同比多增 2252亿，
其中，居民贷款和企业中长期贷款是带动信贷同比多增的核心因素。1

月居民短贷和居民中长期新增 3278亿、9448亿，分别同比多增 4427亿、
1957亿，我们认为 1月居民信贷同比多增的原因包括了：1）春节错位
因素影响；2）居民短贷放量不排除有部分信贷资金流入股市和楼市。
从企业信贷来看，2020年末银行项目储备充沛，1月企业中长期贷款新
增 2.04万亿，同比多增 3800亿；短贷新增 5755亿，同比少增 1944亿；
表内票据减少 1405亿，同比多降 5001亿，而表外票据同比明显多增，
反映出 1月实体经济融资需求旺盛，但银行表内信贷额度有限。展望 2

月，我们认为春节因素影响下，2月信贷增量较 1月明显回落，预计 2

月增量约 6000-8000亿（2020年 2月 9057亿）。 

 社融增量超预期，表外票据多增 

1月社融增量好于市场预期，新增 5.17万亿，同比多增 1207亿，除了信
贷之外，社融的同比多增主要来自于表外票据。1月新增未贴现银行承
兑汇票 4902亿，同比多增 3499亿，预计与企业融资需求旺盛，以及开
年企业开票需求增多相关。1月信托贷款延续下降态势，减少 842亿，
同比多降 1274亿；委托贷款小幅增长 91亿。1月企业债融资新增 3751

亿，虽同比少增 216亿，但增量较前几个月改善，预计市场资金利率下
行带动发行需求走强。2021年地方债额度并未提前下发，1月政府债发
行偏弱，新增 2437亿，同比少增 5176亿。1月股市表现向好，股票融资
新增 991亿，同比多增 382亿。 

 M1高增，财政投放拖累 M2增速 

1月人民币存款新增 3.57万亿，同比多增 6245亿，存款的同比多增主因
企业存款、财政存款和其他存款。1月企业存款新增 9484亿，同比多增
2.56万亿，我们认为与春节错位因素相关，在春节前，往往有企业存款
向居民存款“搬家”的现象，而今年春节在 2月，因此企业存款尚未体
现出向居民存款迁徙；对应来看，1月居民存款新增 1.48万亿，同比少
增 2.76万亿，除了春节错位因素，可能还与居民资金流向资本市场、购
房使得居民资金流向企业端相关。1月财政存款新增 1.17万亿，同比多
增 7698亿，影响 M2增速表现，1月 M2同比增速与较 2020年 12月下降
0.7个百分点至 9.4%。1月 M1同比增速较 2020年 12月月增长 6.1个百分
点至 14.7%，除了春节错位带来的 2020年 1月低基数影响外，预计还受
1月房地产市场火热、居民存款流向企业相关。 

 投资建议： 

1月实体经济融资需求旺盛，信贷同比多增，与表外票据共同带动社融
超预期多增。考虑到春节错位因素，预计 2月信贷有较明显回落。近期
银行板块走势强劲，板块估值修复至 0.90xPB（2021年），在经济稳步向
好、融资需求旺盛背景下，我们依然看好银行板块表现，经济修复利好
银行资产质量改善，同时信贷需求向好缓解银行息差收窄压力。个股方
面，推荐特色优质个股（如招商银行、宁波银行、平安银行等），以及
基本面改善个股（如兴业银行等）。 

 风险提示：经济下行导致资产质量恶化超预期。 
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事件： 

央行公布 1月金融数据，1月新增人民币贷款（包括非银贷款）3.58万亿，同比多增 2252亿元。人民

币贷款余额同比增速较 2020年 12月低 0.1个百分点至 12.7%。1月新增社融 5.17万亿，同比多增 1207

亿，社融余额同比增 13.0%，增速较 2020年 12月下降 0.3个百分点至 13.0%。M2同比增 9.4%，增速

较 2020年 12月下降 0.7个百分点。 

1月信贷需求旺盛，居民信贷同比多增 

1月实体经济融资需求旺盛，信贷新增 3.58 万亿（包括非银贷款），同比多增 2252 亿；如果剔除非

银贷款（-1992亿）的扰动，新增人民币贷款 3.78万亿，同比多增 2825亿。1月人民币贷款余额同比

增速（12.7%）较 2020年 12月低 0.1个百分点。细拆来看，居民贷款和企业中长期贷款是 1月信贷同

比多增的核心因素。1月居民短贷和居民中长期贷款新增 3278亿、9448亿，分别同比多增 4427亿、

1957亿，我们认为 1月居民信贷同比多增的原因包括了：1）春节错位因素影响，2019年春节在 2020

年 1 月，而今年 2 月才迎来春节；2）1 月居民短贷放量不排除有部分资金流入股市和楼市的情况。

从企业信贷来看，2020年末银行项目储备充沛，1月企业中长期贷款需求旺盛，新增 2.04万亿，同比

多增 3800亿；短贷新增 5755亿，同比少增 1944亿；表内票据减少 1405亿，同比多降 5001亿，对比

来看表外票据较 2020年同期明显多增，我们认为反映出 1月实体经济融资需求旺盛，但银行在表内

信贷额度有限。展望 2月，在春节因素影响下，我们认为信贷增量较 1月明显回落，预计 2月增量约

6000-8000亿（2020年 2月 9057亿），对应 1-2月信贷增量为 4.18-4.38万亿（2020年 1-2月为 4.25万亿）。 

社融增量超预期，表外票据多增 

1月社融新增 5.17万亿，同比多增 1207亿，增量好于市场和我们预期，除了信贷之外，社融的同比

多增主要来自于表外票据。1月新增未贴现银行承兑汇票 4902亿，同比多增 3499亿，预计与企业融

资需求旺盛，以及开年企业开票需求增多相关。其他表外融资项目里，1月信托贷款延续下降态势，

减少 842亿，同比多降 1274亿；委托贷款小幅增长 91亿，同比多增 117亿。1月企业债融资新增 3751

亿，虽同比少增 216 亿，但增量较前几个月改善，预计市场资金利率下行带动发行需求走强。2021

年地方债额度并未提前下发，1 月政府债发行偏弱，新增 2437 亿，同比少增 5176 亿。1 月股市表现

向好，股票融资新增 991亿，同比多增 382亿。 

M1高增，财政投放拖累 M2增速 

1月人民币存款新增 3.57万亿，同比多增 6245 亿，存款的同比多增主因企业存款、财政存款和其他

存款。1 月企业存款新增 9484 亿，同比多增 2.56 万亿，我们认为与春节错位因素相关，在春节前，

往往有企业存款向居民存款“搬家”的现象，而今年春节在 2 月，因此企业存款尚未体现出向居民

存款迁徙；对应来看，1 月居民存款新增 1.48 万亿，同比少增 2.76 万亿，除了春节错位因素，可能

还与居民资金流向资本市场、购房使得居民资金流向企业端相关。1月财政存款新增 1.17万亿，同比

多增 7698亿，影响 M2增速表现，1月 M2同比增速与较 2020年 12月下降 0.7个百分点至 9.4%。1月

M1同比增速较 2020年 12月月增长 6.1个百分点至 14.7%，除了春节错位带来的 2020年 1月低基数影

响外，预计还受 1月房地产市场火热、居民存款流向企业相关。  

投资建议： 

1月实体经济融资需求旺盛，信贷同比多增，与表外票据共同带动社融超预期多增。考虑到春节错位

因素，预计 2月信贷有较明显回落。近期银行板块走势强劲，板块估值修复至 0.90xPB（2021年），

在经济稳步向好、融资需求旺盛背景下，我们依然看好银行板块表现，经济修复利好银行资产质量

改善，同时信贷需求向好缓解银行息差收窄压力。个股方面，推荐特色优质个股（如招商银行、宁

波银行、平安银行等），以及基本面改善个股（如兴业银行等）。 
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图表1.1月企业中长期贷款同比多增  图表2. 1月人民币贷款增速下行 
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资料来源：央行，中银证券  资料来源：央行，中银证券 

 

图表 3. 1月企业存款同比多增  图表 4.1月新口径下社融增速放缓 

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

20
18

-0
1

20
18

-0
3

20
18

-0
5

20
18

-0
7

20
18

-0
9

20
18

-1
1

20
19

-0
1

20
19

-0
3

20
19

-0
5

20
19

-0
7

20
19

-0
9

20
19

-1
1

20
20

-0
1

20
20

-0
3

20
20

-0
5

20
20

-0
7

20
20

-0
9

20
20

-1
1

其中：居民新增 其中：非金融企业新增

其中：财政性存款新增 其中：其他新增

当月新增存款

(亿元)

 

 

13.0 

9.0

10.0

11.0

12.0

13.0

14.0

15.0

16.0

17.0

2
0

1
7

.0
1

2
0

1
7

.0
3

2
0

1
7

.0
5

2
0

1
7

.0
7

2
0

1
7

.0
9

2
0

1
7

.1
1

2
0

1
8

.0
1

2
0

1
8

.0
3

2
0

1
8

.0
5

2
0

1
8

.0
7

2
0

1
8

.0
9

2
0

1
8

.1
1

2
0

1
9

.0
1

2
0

1
9

.0
3

2
0

1
9

.0
5

2
0

1
9

.0
7

2
0

1
9

.0
9

2
0

1
9

.1
1

2
0

2
0

.0
1

2
0

2
0

.0
3

2
0

2
0

.0
5

2
0

2
0

.0
7

2
0

2
0

.0
9

2
0

2
0

.1
1

2
0

2
1

.0
1

社会融资规模存量增速

%

 

资料来源：央行，中银证券  资料来源：央行，中银证券 

 

风险提示： 

经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，行业发展与经济发展相关性强。宏观经

济发展影响实体经济的经营以及盈利 状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期下行，

银行业的资产质量存在恶化风险， 从而影响银行业的盈利能力。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 
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