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预期改善，长期向好 

——1 月金融数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

企业信贷大幅扩张，社融实现开门红。1 月社融新增规模超市场预期，

同比缩量规模与往年春节相比处于偏低位，环比则大幅多增，主要贡

献来自信贷增量，其中企业部门信贷规模的边际扩张尤为明显。就结

构而言，1 月社融及信贷数据有以下特征：政府及企业发债拖累减弱。

1 月政府债券及企业债券融资同比规模的收缩与去年 12 月相比出现明

显好转。一方面，财政靠前发力，上月因政府发债节奏错位造成的政府

债券融资同比大幅少增有所缓解；另一方面，理财赎回风波逐渐平息，

企业发债边际改善。信贷明显改善。1 月新增人民币贷款创单月历史新

高，超出市场预期。主要支撑在于企业部门贷款的显著扩张。企业部门

信贷的大幅增量部分来自政策的强力支持，此外也反映出企业预期的

进一步好转。新增信贷或受以下两种融资需求的推动：一是基建相关

融资需求增加，二是制造业企业信贷扩张意愿增强。居民部门信用扩

张相对谨慎。中长期贷款同比大幅少增，体现房地产需求端未现明显

改善。居民整体消费需求还有释放空间，对于扩表也相对谨慎，这对整

体新增信贷同比依旧形成拖累。 

流动性扩张提速。1 月 M2 同比增速较上月上行 0.8 个百分点，为 2016

年 4 月以来的最高值，同样超出市场预期。企业生产经营活动的恢复

下，M1 同比增速也回升 3.0 个百分点至 6.7%。M1-M2 同比显著反弹，

由上月的-8.1%收敛至-5.9%。存款方面，住户存款增加 6.2 万亿元，非

金融企业存款减少 7155 亿元，或在一定程度上受今年春节企业发放薪

资、奖金的影响。 

预期改善，长期向好。1 月金融数据全面超出市场预期，大幅改善的动

力主要来自企业部门的扩表，企业信贷的扩张受到政策的一定刺激，

同时企业对于经济预期的敏感性相比居民要更高，所以其借贷增加有

一定积极意义，尤其是主要用于投资扩产的中长期贷款的大幅增加，

反映了其预期的进一步好转。居民端预期的修复则相对滞后，但值得

注意的是，居民部门信贷增量在本月也出现边际小幅改善，且随着企

业的投资扩产，居民工资收入也有望上行，继而带动其信贷需求。综合

而言，1 月份全面高出估计的背后不止是政策驱动，需求的改善也确实

存在，因此对于未来经济的长期判断，我们可以适当乐观些，尽管类

似本月的社融高增势头可能不具持续性，但信贷改善的趋势确定性较
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强。具体增量则有赖于后续居民消费端及购房的实际修复情况，需进

一步跟踪。1 月 10 日主要银行信贷工作座谈会释放“总量要够”“结构

要准”“着力支持扩大内需”等信号，因此在需求呈明显回暖前，我们

认为央行收紧流动性的可能性不大。 

风险提示：国内疫情不确定性。 
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1. 数据 

1 月社会融资规模新增 5.98 万亿元，市场预期（Wind，下同）5.68 万亿元，前值 1.31 万亿元。 

1 月人民币贷款新增 4.9 万亿元，市场预期 4.08 万亿元，前值 1.4 万亿元。 

1 月 M2 同比增长 12.6%，市场预期 11.5%，前值 11.8%。 

2. 企业信贷大幅扩张，社融实现开门红 

1 月社融新增规模超市场预期，虽受企业债券及政府债券的拖累，同比少增 1,959 亿元，但同

比缩量规模与往年春节相比处于偏低位，环比则多增 4.67 万亿。社融高增的主要贡献来自信

贷增量，其中企业部门信贷规模的边际扩张尤为明显。 

图表 1：1 月新增社融超出市场预期 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

就结构而言，1 月社融及信贷数据有以下特征： 

政府及企业发债拖累减弱。1 月政府债券及企业债券融资规模分别为 4,140 亿元、1,486 亿元，

各自同比少增 1,886 亿元、4,352 亿元，依旧是本月社融同比少增的主要拖累分项，但两者同

比规模的收缩与去年 12 月相比出现明显好转。一方面，今年财政靠前发力，因此上月政府发

债节奏错位造成的政府债券融资同比大幅少增有所缓解；另一方面，去年 11 月开启的理财赎

回风波逐渐平息，本月企业发债融资规模由负转正，环比多增 6,373 亿元，边际改善明显，但

考虑到此前赎回资金仍未大规模回流，信用债利率依旧相对较高，企业以信贷替代发债进行

融资的行为还是存在，因此同比而言，本月企业债券仍表现为少增。 

图表 2：政府债券融资环比增加  图表 3：企业债券同比继续少增 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

信贷明显改善。1 月新增人民币贷款 4.9 万亿元，为单月历史新高，同比多增 9,200 亿元，环

比多增 3.5 万亿元，超出市场预期。信贷新增大幅改善的主要支撑在于企业部门贷款的显著

扩张，而居民部门的贷款规模则持续同比少增，环比呈小幅改善。 

图表 4：1 月信贷总量明显改善 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

居民部门信用扩张相对谨慎。1 月居民端新增人民币贷款 2,572 亿元，同比少增 5,858 亿元，

环比多增 819 亿元，边际小幅改善。其中中长期贷款同比少增规模达 5,193 亿元，体现房地产

需求端未现明显改善，这也与 1 月份房屋销售高频数据相符。居民短贷方面，本月居民短期

贷款规模仅为 341 亿元，同比少增 665 亿元，环比则由负转正，多增 454 亿元。1 月份居民服

务修复较为明显，商品消费改善则相对有限，购房需求回暖也需时日，居民消费意愿并未完

全恢复，整体需求还有释放空间，对于扩表也相对谨慎，这对整体新增信贷同比依旧形成拖

累。 

企业信贷规模大幅增加。1 月企业部门新增人民币贷款 4.68 万亿元，边际扩张明显。同比多

增 1.32 万亿元，环比多增 3.42 万亿元。其中中长期贷款的增量依旧是主要驱动，1 月企业中

长期贷款同比多增规模达 1.4 万亿，环比多增 2.29 万亿，此外本月企业短贷也有所扩张，同
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比多增 0.5 万亿，环比多增 1.55 万亿。企业部门信贷的大幅增量部分来自政策的强力支持，

此外也反映出企业预期的进一步好转。新增信贷或受以下两种融资需求的推动：一是基建相

关融资需求增加，今年多地推出重大项目计划靠前，积极推动开工建设，叠加去年政策性开

发性金融工具仍有剩余额度，这带动配套信贷额度的投放；二是制造业企业信贷扩张意愿增

强。政策对制造业的支持以及疫情对生产端的扰动削弱，企业预期向好，借贷进行生产经营

及长期投资的意愿增加。再加上此前部分发债需求转由信贷实现，企业部门整体扩表明显。 

图表 5：居民部门信用扩张较为谨慎  图表 6：企业部门信贷规模明显扩张 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. 流动性扩张提速 

1 月 M2 同比增速为 12.6%，较上月上行 0.8 个百分点，为 2016 年 4 月以来的最高值，同样

超出市场预期，居民存款为主要推动。企业生产经营活动的恢复下，M1 同比增速也回升 3.0

个百分点至 6.7%。M1-M2 同比显著反弹，由上月的-8.1%收敛至-5.9%。存款方面，住户存款

增加 6.2 万亿元，非金融企业存款减少 7155 亿元，或在一定程度上受今年春节企业发放薪资、

奖金的影响。 

图表 7：流动性扩张有所加快   图表 8：M1 与 M2 增速差有所反弹 

 

  

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院   资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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4. 预期改善，长期向好 

1 月金融数据全面超出市场预期，大幅改善的动力主要来自企业部门的扩表，企业信贷的扩张

受到政策的一定刺激，同时企业对于经济预期的敏感性相比居民要更高，所以其借贷增加有

一定积极意义，尤其是主要用于投资扩产的中长期贷款的大幅增加，反映了其预期的进一步

好转。居民端预期的修复则相对滞后，但值得注意的是，居民部门信贷增量在本月也出现边

际小幅改善，且随着企业的投资扩产，居民工资收入也有望上行，继而带动其信贷需求。综

合而言，1 月份全面高出估计的背后不止是政策驱动，需求的改善也确实存在，因此对于未

来经济的长期判断，我们可以适当乐观些，尽管类似本月的社融高增势头可能不具持续性，

但信贷改善的趋势确定性较强。具体增量则有赖于后续居民消费端及购房的实际修复情况，

需进一步跟踪。1 月 10 日主要银行信贷工作座谈会释放“总量要够”“结构要准”“着力支持

扩大内需”等信号，因此在需求呈明显回暖前，我们认为央行收紧流动性的可能性不大。 

 

 

风险提示：国内疫情不确定性。 
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