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[Table_Summary] 
◼ 事件：2 月 9 日央行公布了 1 月金融数据，新增社融 6.5 万亿，新增人

民币贷款 49200 亿元，两者在去年同期高基数下均实现同比多增，超市
场预期。 

◼ 如何理解平滑信贷导向下 1 月金融数据超预期“开门红”？第一，从 1

月数据回溯来看，央行对信贷投放平滑均衡的引导目前更多体现在结构
上—零售信贷同比多增，对公长贷保持力度，票据空转大幅减少；而新
增总量冲高或离不开银行“年初投放早收益”因素，后月信贷投放可能
回归央行导向而节奏放缓。 

第二，金融数据超预期是政策逆周期加码的体现。新年伊始实体经济与
市场仍处波动，经济“开门红”的压力下政策“雷厉风行”，从央行降准
到房企“白名单”加速推进。我们认为假期后政策逆周期很可能继续发
力，2 月 20 日的 LPR 利率或迎调降，3 月初的两会上赤字率可能上调
至 3.5%~3.8%。 

◼ 1 月具体数据方面： 

居民部门信贷大幅多增。1 月居民部门贷款增加 9801 亿元，为本次信
贷总量同比多增的主要贡献。其中居民短贷同比多增 3187 亿元，结合
1 月服务价格回升来看，春节前旅游及出行信用卡消费或有不少支撑。
居民中长贷同比多增 4041 亿元，考虑到 1 月新房销售景气整体不及去
年同期，居民中长贷可能更多由住户经营贷与长期消费贷组成。 

企业信贷量不及去年同期，但成色并不差。1月企业部门贷款同比少增
8200亿元，少增部分主要来自于票据大幅缩量，而反映实体融资的对公
长贷在去年高基数下仅同比少增 1900 亿元，1 月对公长贷 3.31 万亿元
的新增量也是录得历史第二高，一方面是 PSL 向三大工程的投放体现，
另一方面或也受近期房企项目融资支撑。 

新增社融同样创新高。1 月社融在高基数下同比多增 5044 亿元，主要
由企业债与表外票据贡献。直接融资方面，政府债同比少增 1193亿元，
新年财政的积极发力尚不明显；企业债同比多增 3197 亿元，一是由于
去年基数较低，二是可能存在信贷需求外溢现象，央行最新发布的 2023

年四季度货币政策执行报告新提“合理把握债券与信贷两个最大融资市
场的关系”，或反映企业债等直接融资方式的重要性有所提升。 

表外方面，1月未贴现银票同比多增 2672亿元，历史上来看未贴现银票
与表内票据融资多呈反比关系，反映信贷需求旺盛时银行收票需求降
温，而企业寻求表外方式获得资金。1 月委托、信托贷款分别同比变化
-943 亿元、794亿元。 

存款方面，1 月 M1 同比跳升至 5.9%值得注意，我们认为其背后有两
大原因：一是春节因素，由于年终企业集中发放薪资，历史上 M1 在 1-

2 月往往波动较大，观察春节假期同为 2月中旬的 2018及 2021年，其
M1 同比在 1 月均大幅冲高，2 月大幅回落，今年可能也符合这一季节
性；二是前期政策加码的资金到账，其中可能去年四季度的国债与 PSL

资金，以及近期加速推进的房企项目“白名单”资金。而本次 1 月 M1

同比反弹是否能反映实体预期好转还需观察春节因素消退后 2-3 月 M1

的走势。 

1 月 M2 同比回落 1pct至 8.7%，一方面是受春节错位影响，去年居民存
款基数较高；另一方面是 1 月政府存款新增 8604亿元，同比多增 1776

亿元。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。  
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图1：2024 年 1 月社融多项同比多增 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：1 月服务价格回升  图3：1 月房企业绩显示新房销售仍低迷 

 

 

 

注：平均值取值范围为 2017-2023 年 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：克而瑞，东吴证券研究所 

 

  

单位（%，亿元） 2024-01 2023-12 2023-11

M2同比 8.7 9.7 10.0

社融存量同比 9.5 9.5 9.4

社融增量 65,000 19,401 24,554

社融增量：同比变化 5,044 6,338 4,717

人民币贷款 -914 -3,309 -328 

外币贷款 1,120 1,030 291

表外 2,523 -144 275

委托贷款 -943 58 -298 

信托贷款 794 1,111 562

未贴现银行承兑汇票 2,672 -1,313 11

企业债券融资 3,197 2,146 784

政府债券融资 -1,193 6,515 4,992

非金融企业境内股票融资 -542 -935 -429 

新增人民币贷款 49,200 11,700 10,900

人民币贷款：同比变化 200 -2,300 -1,200 

居民：同比变化 7,229 468 298

居民：短期 3,187 872 69

居民：中长期 4,041 -403 228

企(事)业单位：同比变化 -8,200 -3,721 -616 

企(事)业单位：短期 -500 -219 1,946

企(事)业单位：中长期 -1,900 -3,498 -2,907 

企(事)业单位：票据融资 -5,606 351 543
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图4：PSL 连月投放 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：地产政策“抢开局” 

 

数据来源：央行，住建部，各地方政府网站，东吴证券研究所 
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中国:抵押补充贷款(PSL):期末余额:环比增加
亿元 PSL连月投放，本轮

净投放已达5000亿元

1月26日住建部
召开城市房地产融资协调机
制部署会，市政府牵头，及
时研判

1月24日央行
印发《关于做好经营性物业贷
款管理的通知》，提高了可贷
额度上限，拓宽了用途范围

1月15日两部门
联合印发《关于建立城市房
地产融资协调机制的通知》

1月25日金融监管总局
地方筛选确定可以给予融资支
持的房地产项目名单向本行政
区域内金融机构推送

1月27日广州
建立我市房地产融资协调
机制提出可以给予融资支
持的房地产项目名单

1月30日上海、苏州
苏州全面放松限购、上
海放松非户籍单身限购

2月6日多地响应
房地产融资“白名单”迅速
扩容，已向27个城市83个项
目发放贷款近200亿元
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图6：1 月社融分项同比：企业债与表外票据支撑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图7：表内票据与表外票据通常呈此消彼长的关系  图8：1-2 月 M1 同比的波动往往较大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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