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报告导读 

 本报告对每月新增信贷、社融、存款及 M1、M2 增速等金融数据进行点

评。 

投资要点 

1，1 月新增信贷 32300 亿，同比多增 4956 亿，延续上月较高增速态势，值得

注意的是贷款主体和期限结构明显改善。贷款主体方面，实体企业贷款增幅最

为明显（同比多增 8000 亿），居民贷款亦有所增加（同比多增 882 亿），非银

金融机构贷款则大幅下降（同比少增 5248 亿元），剔除非银金融机构贷款后，

新增信贷金额更为可观；期限结构方面，新增中长期贷款占比回升至 65%，

居民和实体企业中长期贷款均有所恢复，但仍需观察，部分原因可能是在贷款

利率下行压力下，商业银行提早投放长期贷款，以锁定高利率。对比信贷利率

下行期的 2016 年，其 1 月份中长期贷款增幅亦较为明显。 

1 月新增实体企业贷款 25800 亿元，同比多增 8000 亿。票据融资持续回升，

短期贷款增速明显，新增中长期贷款最近半年来首次由负转正。受货币市场资

金面宽松影响，12 月以来票据融资利率下行幅度较快，企业端结构性存款-票

据融资存在套利空间，票据市场延续火爆格局，1 月份表内票据融资和表外未

贴现银行承兑汇票持续高速增长；企业中长期贷款方面，1 月新增 14000 万亿，

同比多增 700 亿，回升幅度不及企业短期融资。 

1 月新增居民贷款 9898 亿，同比多增 882 亿，主要是新增中长期贷款大幅增

长（新增 6969 亿，同比多增 1059 亿），新增短期贷款与去年同期基本持平。 

2，1 月新增社融 46400 亿，同比多增 15607 亿，超市场预期。除表内信贷外，

新增非标体量首次明显恢复，新增企业债券融资和地方政府专项债亦有所增

长。非标方面，未贴现银行承兑汇票延续上月火爆格局（新增 3786 亿，同比

多增 2348 亿）；新增委托贷款-699 亿元，萎缩幅度收窄；新增信托贷款 345

亿，最近 11 个月以来首次由负转正，可能与 1 月份到期的信托体量较少有关。

WIND 统计数据显示 1 月到期单一+集合信托 3350 亿元，为上月的一半。 

总体而言，1 月新增信贷和社融明显增长，关注结构能否持续改善。1 月新增

企业中长期贷款和非标融资首次出现恢复态势，可能与商业银行提前锁定较高

信贷利率、当月信托到期规模较小等时点原因相关，后续回升幅度仍待观察。 

3，1 月 M2 同比增速 8.4%，较上月小幅回升 0.3%；M1 增速 0.4%，较上月大

幅下降 1.1%。M1 降幅较快主要与今年春节较去年提前有关，企业活期存款提
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早向居民端转移。我们前期报告指出，当前 M1 增速已处于历史低位，从绝对

水平和其自身波动周期角度看再度下探空间已不大，叠加货币政策持 

续宽松，2 月份以后 M1 增速有望逐渐回升。 
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1. 融资总量明显恢复，关注结构能否持续改善 

1，1 月新增信贷 32300 亿，同比多增 4956 亿，延续上月较高增速态势，值得注意的是贷款主体和期限结构明显

改善。贷款主体方面，实体企业贷款增幅最为明显（同比多增 8000 亿），居民贷款亦有所增加（同比多增 882 亿），非

银金融机构贷款则大幅下降（同比少增 5248 亿元），剔除非银金融机构贷款后，新增信贷金额更为可观；期限结构方

面，新增中长期贷款占比回升至 65%，居民和实体企业中长期贷款均有所恢复，但仍需观察，部分原因可能是在贷款

利率下行压力下，商业银行提早投放长期贷款，以锁定高利率。对比信贷利率下行期的 2016 年，其 1 月份中长期贷款

增幅亦较为明显。 

1 月新增实体企业贷款 25800 亿元，同比多增 8000 亿。票据融资持续回升，短期贷款增速明显，新增中长期贷款

最近半年来首次由负转正。受货币市场资金面宽松影响，12 月以来票据融资利率下行幅度较快，企业端结构性存款-

票据融资存在套利空间，票据市场延续火爆格局，1 月份表内票据融资和表外未贴现银行承兑汇票持续高速增长；企

业中长期贷款方面，1 月新增 14000 万亿，同比多增 700 亿，回升幅度不及企业短期融资。 

1 月新增居民贷款 9898 亿，同比多增 882 亿，主要是新增中长期贷款大幅增长（新增 6969 亿，同比多增 1059 亿），

新增短期贷款与去年同期基本持平。 

2，1 月新增社融 46400 亿，同比多增 15607 亿，超市场预期。除表内信贷外，新增非标体量首次明显恢复，新增

企业债券融资和地方政府专项债亦有所增长。非标方面，未贴现银行承兑汇票延续上月火爆格局（新增 3786 亿，同比

多增 2348 亿）；新增委托贷款-699 亿元，萎缩幅度收窄；新增信托贷款 345 亿，最近 11 个月以来首次由负转正，可

能与 1 月份到期的信托体量较少有关。WIND 统计数据显示 1 月到期单一+集合信托 3350 亿元，为上月的一半。 

总体而言，1 月新增信贷和社融明显增长，关注结构能否持续改善。1 月新增企业中长期贷款和非标融资首次出现

恢复态势，可能与商业银行提前锁定较高信贷利率、当月信托到期规模较小等时点原因相关，后续回升幅度仍待观察。 

3，1 月 M2 同比增速 8.4%，较上月小幅回升 0.3%；M1 增速 0.4%，较上月大幅下降 1.1%。M1 降幅较快主要与

今年春节较去年提前有关，企业活期存款提早向居民端转移。我们前期报告指出，当前 M1 增速已处于历史低位，从

绝对水平和其自身波动周期角度看再度下探空间已不大，叠加货币政策持续宽松，2 月份以后 M1 增速有望逐渐回升。 

图 1 ：当月新增贷款及同比多增（亿）                                                          

 

资料来源： wind、浙商证券研究所 

图 2 ：居民户及分项新增贷款当月值（单位：亿）                          图 3 ：企业及分项新增贷款当月值（亿） 
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金融机构:新增人民币贷款:居民户:当月值

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司及其他部门:当月值

居民新增贷款:同比多增（右）

非金融性贷款:同比多增（右）
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资料来源： Wind、浙商证券研究所  资料来源： Wind、浙商证券研究所 
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非金融性公司及其他新增贷款：中长期 非金融性公司及其他新增贷款：短期

非金融性公司及其他新增贷款
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