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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2月9日，央行发布2024年1月金融数据。1月M2同比8.7%，前值9.7%， M1同比5.9%，

前值1.3%。新增人民币贷款4.92万亿元，同比多增162亿元。社会融资规模增量6.5万亿元，

同比多增5061亿元。社融存量增速为9.5%，前值9.5%。 

➢ 核心观点：总的来看，1月金融数据实现“开门红”，尤其是体现在去年高基数的基础上，

结构上亦有一定改善，总体利好风险偏好的回升。M2M1剪刀差的收窄，春节错位虽占主

导，但增发国债亦有一定带动，后续需关注项目推进进度以及地产三大工程对M1拉动的

持续性和力度。央行四季度货币政策报告提出“目前物价水平较低背后反映的是经济有效

需求不足、总供求恢复不同步”，我们认为货币政策宽松窗口仍在，降息仍有可能。 

➢ 春节错位对货币增速影响较大。货币增速来看，M2增速回落，M1增速回升，两者剪刀差

明显收窄。M2增速明显回落，基数抬升或是主因，一方面春节错位企业发放奖金的节奏不

同，影响企业活期存款向居民活期存款流入的时间点，另一方面仍受理财赎回影响形成高

基数。M1增速回升，除了春节错位以外，增发国债项目开始落地发力可能也有一定推动。

总体上，春节期间货币增速波动较大，需拉长时间维度观察。 

➢ 居民贷款低基数影响延续，中长期贷款有所改善。1月居民贷款新增9801亿元，同比多增

7229亿元，短期及长期贷款均有贡献。其中，短期贷款新增3528亿元，同比多增3187亿

元，去年同期基数较低；中长期贷款新增6272亿元，同比多增4041亿元，低基数影响下明

显高于去年同期，与历年同期均值的差距也逐步缩小，虽然30城新房销售环比仍弱于季节

性，但部分城市二手房成交面积环比强于季节性，或是中长期贷款改善的主因。 

➢ 企业中长期贷款实现“开门红”。1月企业贷款新增3.86万亿元，同比少增8200亿元，结构

上来看票据融资拖累较多。其中，企业中长期贷款新增3.31万亿元，去年天量基数（3.5万

亿元）影响下，虽然同比少增1900亿元，但绝对量来看远超历年同期，特征上与去年12月

一致，一方面体现企业开门红信贷需求较好，另一方面可能与增发国债、城中村改造等配

套融资需求增加有关。短期融资方面：短期贷款新增1.46万亿元，同比少增500亿元；票

据融资减少9733亿元，同比多减5605亿元，中长期贷款高增，票据冲量诉求回落。 

➢ 社融的支撑主要来自于企业债券、未贴现银行承兑汇票以及外币贷款。1月企业债券融资

新增4835亿元，同比多增3197亿元，债券收益率整体下行，或推动企业债融资需求上升。

非标融资中整体新增6008亿元，同比多增2523亿元，主要贡献来自于未贴现银行承兑汇

票，同比多增2672亿元，表内票据融资规模减少或是主因。外币贷款新增989亿元，同比

多增1120亿元，需观察企业出海投资是否对外币贷款有持续性的拉动。政府债券融资自

2023年下半年以来持续支撑社融，但2024年开年以来地方政府债券发行节奏偏慢， 1月

新增2947亿元，同比少增1193亿元。 

➢ 风险提示：稳增长政策落地不及预期；房地产、地方政府债务风险处置不及预期。 
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事件：2 月 9 日，央行发布 2024 年 1 月金融数据。1 月 M2 同比 8.7%，前值 9.7%， 

M1 同比 5.9%，前值 1.3%。新增人民币贷款 4.92 万亿元，同比多增 162 亿元。社会融资

规模增量 6.5 万亿元，同比多增 5061 亿元。社融存量增速为 9.5%，前值 9.5%。 

 

1.春节错位对货币增速影响较大 

春节错位对货币增速影响较大。货币增速来看，M2 增速回落，M1 增速回升，两者剪刀

差明显收窄。M2 增速明显回落，基数抬升或是主因，一方面春节错位企业发放奖金的节奏

不同，影响企业活期存款向居民活期存款流入的时间点，另一方面仍受理财赎回影响形成高

基数。M1 增速回升，除了春节错位以外，增发国债项目开始落地发力可能也有一定推动。

总体上，春节期间货币增速波动较大，需拉长时间维度观察。 

图1  12/1 月存款同比多增结构，亿元  图2  M2 与 M1 同比及剪刀差，%，% 

 

 

 
资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

2.居民、企业中长期贷款均有改善 

居民贷款低基数影响延续，中长期贷款有所改善。1 月居民贷款新增 9801 亿元，同比

多增 7229 亿元，短期及长期贷款均有贡献。其中，短期贷款新增 3528 亿元，同比多增 3187

亿元，去年同期基数较低；中长期贷款新增 6272 亿元，同比多增 4041 亿元，低基数影响

下明显高于去年同期，与历年同期均值的差距也逐步缩小，虽然 30 城新房销售环比仍弱于

季节性，但部分城市二手房成交面积环比强于季节性，或是中长期贷款改善的主因。 

企业中长期贷款实现“开门红”。1 月企业贷款新增 3.86 万亿元，同比少增 8200 亿元，

结构上来看票据融资拖累较多。其中，企业中长期贷款新增 3.31 万亿元，去年天量基数（3.5

万亿元）影响下，虽然同比少增 1900 亿元，但绝对量来看远超历年同期，特征上与去年 12

月一致，一方面体现企业开门红信贷需求较好，另一方面可能与增发国债、城中村改造等配

套融资需求增加有关。短期融资方面：短期贷款新增 1.46 万亿元，同比少增 500 亿元；票

据融资减少 9733 亿元，同比多减 5605 亿元，中长期贷款高增，票据冲量诉求回落。 
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图3  12/1 月人民币贷款同比多增结构，亿元  图4  企业中长期贷款季节性规律，亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

图5  居民中长期贷款季节性规律，亿元  图6  30 大中城市商品房销售面积及同比，万平方米，% 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所 
 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

 

3.社融的支撑主要来自于企业债券、未贴现银行承

兑汇票以及外币贷款 

社融的支撑主要来自于企业债券、未贴现银行承兑汇票以及外币贷款。1 月企业债券融

资新增 4835 亿元，同比多增 3197 亿元，债券收益率整体下行，或推动企业债融资需求上

升。非标融资中整体新增 6008 亿元，同比多增 2523 亿元，主要贡献来自于未贴现银行承

兑汇票，同比多增 2672 亿元，表内票据融资规模减少或是主因。外币贷款新增 989 亿元，

同比多增 1120 亿元，需观察企业出海投资是否对外币贷款有持续性的拉动。政府债券融资

自 2023 年下半年以来持续支撑社融，但 2024 年开年以来地方政府债券发行节奏偏慢，1 月

新增 2947 亿元，同比少增 1193 亿元。 
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图7  新增社融规模及存量同比，亿元，%  图8  12/1 月社融规模同比多增结构，亿元，亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

图9  非标融资季节性规律，亿元  图10  政府债券融资季节性规律，亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

4.核心观点 

总的来看，1 月金融数据实现“开门红”，尤其是体现在去年高基数的基础上，结构上亦

有一定改善，总体利好风险偏好的回升。M2M1 剪刀差的收窄，春节错位虽占主导，但增发

国债亦有一定带动，后续需关注项目推进进度以及地产三大工程对M1拉动的持续性和力度。

央行四季度货币政策报告提出“目前物价水平较低背后反映的是经济有效需求不足、总供求

恢复不同步”，我们认为货币政策宽松窗口仍在，降息仍有可能。 

 

5.风险提示 

稳增长政策落地不及预期，可能会导致经济恢复不及预期。 

房地产、地方政府债务风险处置不及预期，导致系统性风险产生。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

上海 东海证券研究所 北京 东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 地址：北京市西三环北路87号国际财经中心D座15F 

网址：Http://www.longone.com.cn 网址：Http://www.longone.com.cn 

座机：（8621）20333275 

手机：18221959689 

座机：（8610）59707105 

手机：18221959689 

传真：（8621）50585608 传真：（8610）59707100 

邮编：200215 邮编：100089 

 


