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事件： 

央行公布数据：中国 1 月新增贷款 32300 亿元，创历史新高，预期 30000 亿元，前值 10800 亿元。

1 月 M2 同比增 8.4%，预期 8.2%，前值 8.1%。中国 1 月社会融资规模增量 46400 亿元，创历史新高，比

上年同期多 1.56 万亿元；预期 33000 亿元，前值 15898 亿元。 

点评： 

◼ 1月新增社融4.64万亿元，创历史新高 

1月新增社会融资规模4.64万亿元，同比增加1.56万亿元，大幅超出市场预期。从历史数据来

看，1月份是全年融资额最多的月份，这也体现在贷款量上，与我国银行普遍有“早投放，早收

益”、争取“开门红”的经营传统有一定关系。此次融资超出市场预期很多，一方面在于历史信

贷周期规律，另一方面则是1月份降准效果的体现。 

从结构看，1月份融资呈现贷款同比多增较多，债券融资大幅增加、表外融资再现正增长的

趋势，各主要组成部分均有向好迹象。经历降准、定向投放、融资工具创新等多轮操作，金融服

务实体经济的能力进一步增强，体现了政策的逆周期调节作用，货币政策效果逐步显现。 

图 1：新增社会融资规模  图 2：新增委托+信托+未贴现汇票情况 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ 新增人民币贷款3.23万亿元，大幅超市场预期 
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1月新增人民币贷款3.23万亿元，创新历史新高，超过市场一致预期。从结构看，各期限贷款

同比均有多增。其中，票据融资达到5160亿元，同比多增4813亿元，继续充当短期限贷款主力，

这与其期限短、便利性高、流动性好有很大关系，是中小企业融资的重要渠道；企业中长期贷款

增加1.39万亿元，同比多增907亿元，虽然较短期贷款多增较少，但仍是自2018年8月份以来首次

出现同比多增。 

图 3：新增人民币贷款  图 4：新增委托+信托+未贴现汇票情况 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ M2同比超预期，春节对M1影响较大 

1月份M2同比增长8.4%，比上月加快0.3个百分点，超过市场预期。M0大幅增长17.20%，而

M1同比仅增长0.4%，这与历史规律相一致，由于存在春节扰动，1月和2月M0、M1同比数据波动

加剧。1月底临近春节，是企业发放薪资、奖金的高峰期，当月单位活期存款大幅减少2.03万亿元。

由此可能出现M0大增而M1回落，反映了社会流动性结构变化。 

综合来看，金融机构的资产负债表有所扩大，资产端和负债端均有扩大，央行前期投放资金

成果初现成效。企业在短期贷款继续改善的同时，中长期贷款首度出现同比多增，而且更多的中

长期贷款投向了工业领域，信贷结构进一步优化；同时，表外融资自2018年3年以来首度出现正

增长，委托贷款降幅大幅收窄。当前我国物价水平总体偏低，稳健偏暖的货币政策有利于发挥逆

周期调节作用，稳定经济总需求。未来将进一步强化金融支持小微企业的能力，近期印发的《关

于加强金融及民营企业若干意见》有利于金融机构合理评价信贷不良，一定程度上避免一刀切的

政策执行。当然，由于春节因素影响较大，1月份数据并不够充分，更进一步分析还需结合2月份

数据进行分析。 
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