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事件：2 月 9 日，央行发布 2024 年 1 月社融金融数据。1 月末，社融存

量同比增 9.5%（增速环比持平）；剔除政府债后的社融同比增 8.22%，

增速环比下降 0.33pct。1 月社融新增 6.5 万亿，同比多增 5061 亿；社

融口径信贷新增 4.84 万亿，同比少增 913 亿。1 月末，M2 同比增 8.7%，

M1 同比增 5.9%。具体点评如下： 

1 月社融同比多增，信贷是社融增长主要支持。1 月社融新增 6.5 万亿，

同比多增 5061 亿。从结构上看，人民币贷款是社融增长的主要支撑。（1）

1 月人民币贷款新增 4.84 万亿，较上年同期少增 913 亿；处于历史同期

较高水平（仅次于 23 年 1 月），信贷投放实现“开门红”。（2）表外融资

方面，合计新增 6008 亿，同比多增 2523 亿；其中，未贴现银票新增 5635

亿，同比多增 2672 亿；委托贷款减少 359 亿，同比少增 943 亿；信托

贷款新增 732 亿，同比多增 794 亿。（3）政府债券净融资 2947 亿，同

比少增 1193亿；主要是 1月地方政府专项债发行节奏较去年同期略偏慢。

（4）企业债券净融资 4835 亿，同比多增 3197 亿；主要是当前融资成

本低、企业发债需求有所升温，同时也与去年同期低基数有关。股票融

资 422 亿，同比少增 542 亿。 

信贷投放总量平稳，结构较优。从金融统计口径信贷增长情况来看，1

月新增人民币贷款 4.92 万亿，同比多增 200 亿。其中，新增中长期贷款

近 4 万亿，占新增人民币贷款的 80%，信贷增量结构较优。分部门来看： 

（1）居民贷款同比多增，或与降价促销相关。1 月居民贷款新增 9801

亿，同比多增 7229 亿。其中，居民短贷新增 3528 亿，同比多增 3187

亿；居民中长贷新增 6272 亿，同比多增 4041 亿。一方面，与春节错位

因素有关（1 月工作日 22 天，较去年同期多 3 天）。另一方面，1 月各家

银行展开新一轮消费贷等产品利率促销活动，降价推动消费贷、经营贷

实现了较快投放。居民按揭贷款方面，从 1 月百强房企销售数据来看，

操盘销售额仅 2350.6 亿，同比-34.2%，同比降幅仍处在高位；从 12 城

二手房成交面积来看，同比增 62.2%，预计二手房销售对按揭贷款投放

形成一定支撑。近期，租赁住房贷款支持计划、城市房地产融资协调机

制等政策加速落地，聚焦“盘活存量”和“保交楼”，后续仍需进一步观

察政策合力效果。 

（2）企业贷款同比少增，主要是票据融资收缩拖累；短贷、中长贷稳定

投放。企业贷款新增 3.86 万亿，同比少增 8200 亿。其中，企业中长贷

新增 3.31 万亿，同比少增 1900 亿；企业短贷新增 1.46 万亿，同比少增

500 亿；票据融资减少 9733 亿，同比多减 5606 亿。考虑去年同期较高

基数，企业短贷、中长贷投放景气度仍较高。票据冲量现象减少，企业

贷款新增结构较优。 

受春节错位影响，M1 增速回升，M2-M1 剪刀差收窄。1 月 M2、M1 分

别同比增 8.7%、5.9%，增速环比分别 -1pct、+4.6pct。M2-M1 剪刀差

未来 3-6 个月行业大事： 

2月末：2月官方 PMI数据 

 
资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 42 0.78% 

行业市值(亿元) 107,968.51 12.99% 

流通市值(亿元) 73,057.68 11.39% 

行业平均市盈率 4.57 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 
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录得 2.8%，环比收窄。主要受春节错位效应的影响，也反映资金活化程

度有所提高。1 月人民币存款新增 5.48 万亿，同比少增 1.39 万亿。从分

项看，居民存款新增 2.53 万亿，同比少增 3.67 万亿；企业存款新增 1.14

万亿，同比多增 1.85 万亿；财政存款新增 8604 亿，同比多增 1776 亿；

非银金融机构存款新增 5526 亿，同比少增 4574 亿。 

投资建议：年初以来，稳增长政策力度持续加大，房地产融资政策进一

步放宽，房地产融资协调机制加速落地，三大工程资金陆续投放。若政

策效果逐步得到经济数据验证，我们认为板块估值修复空间较可期待。1

月社融和信贷高增符合开门红规律，增长持续性仍待观察。在近年经济

弱复苏态势下，政策提前发力以及机构开门红拼业绩特点显著，在社融

和信贷增长上表现为前高后低。尽管 1 月社融超预期高增长，信贷增长

来看，企业和居民融资需求均有所恢复。但增长持续性仍有待观察。从

当前基本面表现看，我们建议布局更有业绩确定性的个股，即高股息稳

健国有大行和高成长优质区域小行。 

风险提示：经济复苏、实体需求恢复不及预期，政策力度不及预期，资

产质量大幅恶化。 
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图1：1 月末社融存量增速为 9.5%，增速环比持平  图2：1 月社融新增 6.5 万亿，较上年同期多增 5061 亿 

 

 

 

资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所  资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所 

 

图3：1 月末 M2、M1 分别同比增 8.7 %、5.9%  图4：1 月新增人民币贷款 4.92 万亿，同比多增 200 亿 

 

 

 

资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所  资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所 

 

图5：1 月人民币存款新增 5.48 万亿，同比少增 1.39 万亿   

 

  

资料来源：iFinD、人民银行，东兴证券研究所   
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 银行业跟踪：下半年理财规模回升，业绩表现较好 2024-02-05 

行业普通报告 银行行业：稳增长政策力度加大，房地产融资协调机制快速推进 2024-01-29 

行业普通报告 银行行业：降准力度超预期，政策稳增长信号明确 2024-01-26 

行业普通报告 银行行业：23Q4 基金持仓环比下降，高股息国有行获增配 2024-01-26 

行业普通报告 银行业跟踪：业绩快报符合预期，利润保持平稳增长 2024-01-23 

行业普通报告 银行业跟踪：融资需求仍待提升，关注优质区域银行业绩快报 2024-01-16 

行业普通报告 银行行业：融资需求仍未见改善，关注信贷“开门红”—12 月社融金融数据点评 2024-01-15 

行业普通报告 银行行业：金融支持住房租赁发展，有望成为新业务增长点 2024-01-08 

行业普通报告 银行业跟踪：Q4 货币政策例会注重推动结构优化-20240102 2024-01-02 

行业普通报告 银行行业：金融稳定立法持续推进，银行业风险总体可控 2023-12-25 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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