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[Table_Main] 
信贷+表外票据历史新高，实体需求旺盛 
增持（维持） 
 

数据：2021 年 1 月社融新增 5.17 万亿，同比多增 1207 亿元，存量同比增速
13.0%；人民币贷款新增 3.58 万亿，同比多增 2400 亿元。M1 同比增速 14.7%，
较上月大幅提升 6.1pct；M2 同比增速 9.4%，较上月降低 0.7pct。 

投资要点 

 1 月社融规模超预期反映实体融资需求强劲，表外票据放量最超预期。 

1 月社融新增 5.17 万亿，仅次于 2020 年 3 月历史峰值，在高基数下同比多
增 1207 亿元，规模明显超预期（图 1、2）。其中： 

①人民币贷款和表外票据贡献显著，充分反映实体融资需求旺盛，也印证
我们四季度调研商业银行的判断。社融口径的人民币贷款新增 3.82 万亿，
同比大幅多增 3258 亿元，同时未贴现承兑汇票新增高达 4902 亿元，创历
史新高，同比大幅多增 3499 亿元。我们判断表外票据融资火热源于银行表
内信贷额度紧张，转用表外票据满足企业旺盛的资金需求（开票不占用表
内资本额度，还能带来保证金存款，而且业务风险低于普通贷款）。 

②直接融资中，企业债券去年四季度遭受信用风险冲击后，发行量有所恢
复。1 月企业债券新增 3751 亿元，尽管同比少增 216 亿元，但相比去年 11

月、12 月的 840 亿、436 亿“地量”规模，已有所修复（图 3）。政府债券
1 月仅 2437 亿元，同比大幅少增 5176 亿元，源于财政部今年发行计划较
晚，没有提前下达额度，而去年 1 月政府债券新增高达 7613 亿元。 

③委托+信托贷款合计仍然减少 751 亿元，总体延续压降趋势。不过委托贷
款 1 月新增 91 亿元，而此前已连续 36 个月减少；信托贷款虽然减少 842

亿元，但相比于 12 月大幅缩减 4620 亿元有所缓和，预计因为 1 月到期规
模相对小，同时 12 月信托机构面临年末整改考核压力（图 4）。后续几个月
信托到期规模比较稳定，预计非标融资仍将保持平缓收缩的趋势。 

 金融数据的信贷总量及中长期贷款同步创新高，反映制造业资本扩张。 

1 月金融数据进一步印证实体融资需求强劲，去年四季度以来商业银行信
贷储备项目充裕，供需两端旺盛。人民币贷款新增 3.58 万亿创历史新高，
高基数基础上依然同比多增 2400 亿元（图 5、6）。结构方面： 

①居民贷款是增长主力，主要受楼市行情推动。1 月新增 1.27 万亿，同样
创历史新高，同比多增 6359 亿元。其中，中长期贷款在高基数基础上依然
同比多增 1957 亿元，预计按揭贷款在额度趋紧前已大量投放，也可以从 30

大中城市地产销售增速验证（图 7），但预计后续受房贷管控影响将降速。
短期贷款 3278 亿元，同比多增 4427 亿元，一方面去年疫情导致居民短期
贷款收缩，基数超低；另一方面预计部分短期贷款被变相用于购房，近期监
管也在严查个人经营贷、消费贷等资金流向楼市的情况。  

②企业贷款方面，预计制造业扩张需求旺盛。中长期企业贷款新增高达 2.04

万亿创历史新高，同比大幅多增 3800 亿元，考虑房地产贷款管控政策限制
开发贷投放，预计中长期贷款放量更能反映制造业资本开支需求强劲。短
期贷款在高基数下同比大幅少增，票据融资收缩，预计都源于银行将有限
的信贷额度向中长期贷款集中，可以看到票据贴现利率显著上行（图 8）。
不过，2021 年春节时点相对较晚会对 1 月金融数据产生正面影响，但相应
也会造成 2 月数据明显回落。 

 春节错位造成 M1 与 M2 增速剪刀差，社融增速领先 M2 反映实体扩张。 

1 月 M1 增速大幅跃升至 14.7%，M2 增速则降至 9.4%，M1 增速“上穿”
M2 增速，市场对此非常关注（图 9）。我们认为原因包括： 

①春节错位是最主要因素。由于今年春节在 2 月，企业在 1 月积累大量活
期存款用于奖金发放等，拉升 M1 规模，所以看到非金融企业存款新增 9484 
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亿元，去年则净减少 1.61 万亿，同时居民存款新增 1.48 万亿，同比显著少增 2.76 万亿。
但预计 2 月春节后，M1 增速将大幅回落，存款也会回流居民部门。 

②M1 提速也反映了企业资本扩张意愿提升，更愿意沉淀活期存款以备开支，同时短期房
地产销售的火热也可能回笼了大量企业活期存款。 

③财政缴税也会造成货币回流至财政性存款，可以看到 1 月财政性存款新增 1.17 万亿，
同比多增 7698 亿元，由于财政性存款不计入 M2，也会造成 M2 增速回落。 

④此外，年初基金销售火热也可能造成部分居民存款转移至基金，影响 M2 增速。 

社融角度，存量社融同比增速自去年 10 月见顶后持续回落，1 月降至 13.0%，降速从方
向上符合预期，因为货币政策正在回归常态化，信贷投放力度降低，同时地方债发行后置。
但社融与 M2 同比增速的剪刀差进一步走阔，社融增速的回落幅度明显小于 M2（图 10），
这反映了表内信贷额度受限但实体需求旺盛，推动表外票据融资放量，而表外票据不派生
存款、不计入 M2。此外，政府债券虽然同比少增，但仍然对社融产生正向作用，而 1 月
财政支出却比较低，可以从财政性存款同比多增得到印证，这也会影响 M2 增速。 

 投资建议：明确看好国有大行上涨行情，首推建设银行（A/H 股）。 

①当前银行股中，基本面趋势与估值预期差最大的是国有大行，建议坚定布局全年货币政
策常态化、贷款利率企稳上行逻辑下，国有大行的上涨行情，重点推荐建设银行，尤其目
前估值低至 0.53x2021PB、较 A 股折价 27%的港股。②依然看好头部零售银行上涨行情
持续，长期重点推荐招商银行、宁波银行、平安银行。 

 风险提示：1）资产质量指标再度波动；2）贷款利率持续下行造成利差进一步收窄；3）
房地产贷款监管造成新增贷款投放压力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：2019/01~2021/01 社融增量及其结构，人民币贷款及表外票据同比显著多增 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算 
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图 2：2021/01 社融增量各分项中，人民币贷款同比多增 3258 亿元 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算 

 

 

图 3：2021 年 1 月企业债券净融资规模明显复苏  图 4：2021 年 1 月企业债券净融资规模明显复苏 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所  数据来源：信托行业协会，东吴证券研究所 

 

 

图 5：2019/01~2021/01 人民币贷款增量及其结构，企业中长期贷款同比显著多增 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算 
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图 6：2021/01 人民币贷款增量各分项中，企业中长期贷款同比多增 3800 亿元 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算 

 

 

图 7：30 大中城市 12 月以来房地产成交火热  图 8：2021 年 1 月票据转贴现利率大幅上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：上海票据交易所，东吴证券研究所 

 

 

图 9：M1 增速“上穿”M2 主要源于春节错位因素  图 10：社融与 M2 增速差距走阔源于表外票据融资 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算  数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 
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