
请阅读正文后的免责声明 

 

[Table_MainInfo]   
 策略研究|策略快评报告 

   平常心看待社融反弹 

日期：2019年 2月 18日      ——1月份信贷和社融数据点评  

 
 
[Table_Summary] 事件： 

12月 15日，人民银行公布了 1月份信贷和社融数据。数据

显示，1月末，广义货(M2)余额 186.59 万亿元,同比增长

8.4%，增速比上月末高 0.3个百分点，比上年同期低 0.2

个百分点；狭义货币(M1)余额 54.56万亿元,同比增长 0.4%，

增速分别比上月末和上年同期低 1.1个和 14.6个百分点；

流通中货币(M0)余额 8.75万亿元,同比增长 17.2%。当月净

投放现金 1.43万亿元。1月份人民币贷款增加 3.23万亿元，

同比多增 3284亿元。1月末社会融资规模存量为 205.08万

亿元，同比增长 10.4%。从结构看，1月末对实体经济发放

的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 67.4%，同比

高 1.9个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余

额占比 1.1%，同比低 0.2个百分点；委托贷款余额占比 6%，

同比低 1.5个百分点；信托贷款余额占比 3.8%，同比低 0.8

个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 2%，同比低 0.5

个百分点；企业债券余额占比 10%，与上年同期持平；地方

政府专项债券余额占比 3.6%，同比高 0.6个百分点；非金

融企业境内股票余额占比 3.4%，同比低 0.2个百分点。  

 

点评： 

 

核心观点：社融和信贷数据超出市场预期，宽货币向宽信用的传导

路径开始疏通。社融增速在最近两个月有企稳迹象，1月份更是大幅

回升。从社会融资规模指标的构成看，占比较大的项目都出现了明

显回升。1月份信贷数据美中不足的是M1增速仍在继续回落，社融增

速的企稳持续性仍有待进一步的确认。当前经济增速依旧面临一定

的下行压力，通胀水平继续维持在低位，央行为维持经济增速的相

对稳定，货币政策继续偏向宽松的可能性比较大。预计2019年上半

年仍有可能继续降准。2018年以来，压制股票市场表现的三个核心

因素分别为：经济增速下行的压力、中美贸易摩擦、美联储加息对

全球风险资产的压力。当前这三个核心因素都已经朝着积极方向转

化。在经济增速下行压力以及中美贸易谈判这两个因素出现标致性

改善预期之前，市场仍难以走出趋势性行情。但短期社融增速的企

稳回升可能触发投资者情绪继续回升，使得春季躁动行情继续演绎。 

 

 

1、社融和信贷数据超出市场预期，宽货币向宽信用的传导路径开始

疏通。1月份新增社融规模创出历史新高，社融增速持续回升。2018

年10月到2019年1月份，社融增速分别为10.2%、9.9%、9.8%、10.4%，

社融增速在最近两个月有企稳迹象，1月份更是大幅回升。从社会融

资规模指标的构成看，占比较大的项目都出现了明显回升。人民币贷
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款、债券融资、委托贷款、信托贷款都出现了明显改善。其中，新增

贷款和债券融资改善尤其明显。从新增信贷数据来看，1月份新增人

民币贷款金额高达3.23万亿，创单月历史新高。主要是短期借款和票

据融资、企业中长期贷款大幅增长所致，两者单月均增长1.4万亿。

2018年下半年以来，央行陆续采取了一系列措施，缓解银行信贷供给

方面的约束，疏通“宽货币”向“宽信用”的传导路径。企业中长期

贷款的大幅增长表明了“宽货币”向“宽信用”的路径已经逐步疏通，

企业信贷环境在状况缓慢改善。1月份信贷数据美中不足的是M1增速

仍在继续回落，社融增速的企稳持续性仍有待进一步的确认。 

 

2、对央行未来货币政策的展望。从近期公布的经济数据来看：通胀

方面，1月份CPI降到了1.7%，已经连续3个月回落。以原油为代表的

大宗商品价格大幅回落,同时经济增速回落的压力依旧较大，通胀水

平有望继续维持在低位。进出口方面，1月份进出口增速虽然快速回

升，但1月份春节效应依旧不容小视。全球经济增长面临贸易保护主

义抬头、经济缺乏增长驱动力等因素的扰动，2019年全球经济增速面

临继续回落的压力。在全球经济面临增长压力的背景下，2019年我国

进出口增速依旧面临回落的压力。2月份进出口增速大概率会大幅回

落。整体来看，当前经济增速依旧面临一定的下行压力，通胀水平继

续维持在低位，央行为维持经济增速的相对稳定，货币政策继续偏向

宽松的可能性比较大。预计2019年上半年仍有可能继续降准。 

 

3、对股票市场的影响。2018年以来，压制股票市场表现的三个核心

因素分别为：经济增速下行的压力、中美贸易摩擦、美联储加息对全

球风险资产的压力。由于货币政策传导路径在逐步疏通，货币政策环

境的改变对宏观经济的影响正在显现。社融增速的企稳回升，使得投

资者对经济增速下行的预期降低。我们在2019年年度策略《穿透迷雾，

寻找未来》中提到，从A股历史上的几个大底部的特征中可以看到，

M1和社融增速的阶段性企稳，是股票市场见底，摆脱区间震荡的前瞻

指标。虽然短期社融增速初步企稳，但M1增速仍在继续回落。只有M1

增速也见底企稳，市场摆脱区间震荡格局的可能性才更大。此外，投

资者对经济增速下行预期的彻底改变需要财政政策的配合，即还需重

大减税降费政策的出台后，才能彻底改变投资者对经济增长的悲观预

期。当前中美贸易摩擦正处在谈判阶段，中美贸易谈判在3月初之前

达成相关协议的可能性比较大。美联储官员近期连续发布鸽派观点，

美联储加息对全球风险资产的压力在逐步减轻。因此，2018年以来压

制股票市场表现的三个核心因素都已经朝着积极方向转化。在经济增

速下行压力以及中美贸易谈判这两个因素出现标致性改善预期之前，

市场仍难以走出趋势性行情。但短期社融增速的企稳回升可能触发投

资者情绪继续回升，使得春季躁动行情继续演绎。 

 

 

风险提示：经济超预期下滑；减税降费政策落地不及预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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