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 社融底隐现，利率债波动加大继续 
——2019 年 1 月金融数据点评 
社融底隐现，债市继续窄幅波动，投资行为或更短视化 

基本面逆转的迹象还有待观察，现实仍骨感（通胀数据等），预期有改善（社
融底），货币政策宽松的制约还不多，小型资产荒尚未完全消退，债市趋势
还不轻言逆转。但是想象力已经大不如前，加上社融等数据触底，风险资
产表现回暖，地方债提前发行缓解经济下行和资产荒压力，债市在临近前
期低点后波动加大在所难免。在这种背景下，投资者的投资行为预计将更
为短视化。利率趋势性弱化，波动加大，对应的是性价比较去年明显弱化。
我们维持近期判断，珍视适度信用下沉的票息机会，而向转债博收益近期
收效较好，利率债从趋势策略转为交易策略，关注开工旺季验证情况。 

 

央行公布 2019 年 1 月份金融数据 

1 月新增人民币贷款 32300 亿元，市场预期 30000 亿元，前值 10800 亿元。
社会融资规模增量 46400 亿元，市场预期 33000 亿元，前值 15898 亿元。
M2同比 8.4%，市场预期 8.2%，前值 8.1%；M1同比 0.4%，M0同比 17.2%。  

 

信贷超预期，结构有所改善 

1 月新增人民币贷款环比多增 2.15 万亿，同比多增 3284 亿。季节性上看，
1 月是融资的传统旺季。从结构上看主要受企业短期贷款和票据融资带动，
但中长期信贷占比有所提升，结构有所改善。其中企业中长期贷款达 1.4

万亿，环比大增，背后原因：去年底出于指标问题压降规模；地方债提前
发行，城投平台配套专项债的信贷需求回升；部分国企去年底提前偿贷以
压降负债率，在年初信贷需求重新释放。居民端，1 月贷款新增 9898 亿元，
同比多增 882 亿元，年初商业银行信贷额度充裕，居民房贷投放加快。 

 

非标融资回暖，社融明显反弹，三大因素贡献 

1 月社会融资规模环比多增 3.05 万亿，同比多增 1.56 万亿。社融存量规
模 205 万亿，同比增速 10.4%。源于三大因素：非标融资同比多增 2284

亿元。去年年底央行行长易纲承认影子银行对实体经济的补充作用，1 月
非标大幅回暖，或反映非标监管政策有所松动，微观也反映非标资产有所
增长；企业债券融资同比多增 3768 亿元，年初以来信用风险担忧有所缓
解，资产荒导致信用债一级发行火爆，企业债券融资大幅回暖；此外，1

月份地方债发行提前，也对社融反弹起到明显的拉动作用。 

 

M1 创新低，主因是春节扰动  

1 月 M2 同比回升 0.3 个百分点；M1 同比大降 1.1 个百分点。市场对 M1

数据反弹有所期待，但 1 月仍回落，我们认为主要受春节扰动与高基数影
响。今年春节较早，农民工返乡也有所提前，政策层要求企业结清农民工
工资，导致资金由企业向居民转移。此外，企业多将活期转短期理财、结
存使资金跨年，春节错位也导致去年同期 M1 基数较高。2 月春节因素对
M1 或转为正向托底，但房地产销售大概率维持弱势下，短期仍难以明显反
转，预计二季度随着逆周期稳需求政策逐步见效，M1 增速有望企稳回升。 

 

社融底不等于市场底，但会带来短期情绪扰动，并缓解资产荒 

2009 年初社融底伴随收益率曲线陡峭，当时传导机制较顺畅，城投雨后春
笋，房地产回暖，经济预期伴随信贷数据而改善。08 年底大举买入长债的
股票投资者撤出导致长端利率双重承压。而 15、16 年债券的市场底远滞
后于社融底，市场底在 2016 年的 8-10 月才出现，而金融加杠杆放大债市
的需求力量，社融回暖背后是居民加杠杆帮助房地产去库存，对经济直接
贡献有限。本轮社融底的逻辑很关键，目前看与利率走低、资产荒刺激债
券发行放量，地方债提前，非标等融资渠道恢复有一定关系。还不能判断
经济活力好转，但有助于缓解下行压力，尤其基建托底力量可能回升。 

 

风险提示：房地产投资失速下滑；基建投资不及预期。 
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事件： 

央行公布 2019 年 1 月份金融数据： 

（1）1 月新增人民币贷款 32300 亿元，市场预期 30000 亿元，前值 10800 亿元。 

（2）1 月社会融资规模增量 46400 亿元，市场预期 33000 亿元，前值 15898 亿元。 

（3）1 月 M2 同比 8.4%，市场预期 8.2%，前值 8.1%；M1 同比 0.4%，M0 同比 17.2%。 

 

点评： 

 

信贷大幅超预期，结构有所改善 

1 月新增人民币贷款 32300 亿元，环比多增 21500 亿，同比多增 3284 亿。季节性上看，

1 月是融资的传统旺季，1 月信贷数据大幅高于预期。传统的“早放贷早收益”等诉求，

加上金融响应支持实体融资需求的政策导向，一月份信贷额度较高，符合历史规律。 

 

从结构上看主要受企业短期贷款（同比多增 2169 亿元）和票据融资（同比多增 4813 亿

元）带动，但中长期信贷占比 64.9%，较前几月有一定的提升，反映信贷结构有所改善。

其中 1 月企业中长期贷款达到 1.4 万亿，环比大幅增加约 1.2 万亿，背后原因来看：一方

面地方专项债发行较快，发改委项目审批加速，推动部分城投平台等项目配套贷款需求增

加；另一方面部分国企去年底提前偿还贷款以压降负债率，在今年年初信贷需求回流；第

三，去年底银行需要完成各种考核指标，将不少信贷需求压缩到年初释放。 

 

居民端，1 月贷款新增 9898 亿元，同比多增 882 亿元，其中短期、中长期贷款分别少增

176 和多增 1059 亿元，年初商业银行信贷额度充裕，居民房贷投放加快。非银机构贷款

新增-3386 亿元，同比多减 5248 亿元，主要源于去年基数高。去年非标限制严格，导致

部分融资需求可能通过金融租赁等渠道体现出来，从而带来了去年非银信贷的高基数效应。 

 

需要注意的是，由于春节因素的扰动，近期的宏观、金融等数据都需要将 1、2 月份甚至

一季度整体结合加以判断，不应做过度解读。 

 

非标融资回暖，社融明显反弹 

1 月社会融资规模 46400 亿元，环比多增 30502 亿元，同比多增 15607 亿元。1 月社融

存量规模 205 万亿，同比增速 10.4%，较上月上升 0.6 个百分点。社融回升存在三大因素： 

 

1、1 月非标融资 3462 亿元，同比多增 2284 亿元，我们在去年 12 月金融数据点评《票

据支撑社融，债市迎接波动》中指出，非标融资降幅收窄，预示着社融企稳的概率在上升。

去年年底央行行长易纲承认影子银行对实体经济的补充作用，1 月非标融资大幅回暖，或

反映非标监管政策有所松动，微观也反映非标资产有所增长。 

 

2、企业债券融资 4990 亿元，同比多增 3768 亿元，年初以来信用风险担忧有所缓解，资

产荒导致信用债一级发行火爆，企业债券融资大幅回暖。 

 

3、此外，1 月份地方债发行提前，也对社融反弹起到明显的拉动作用。 

 

M1 创新低，主因是春节扰动  

1 月 M2 同比增长 8.4%，较上月上升 0.3 个百分点；M1 同比增长 0.4%，较上月大幅下降

1.1 个百分点；M0 同比增长 17.2%，M2 与 M1 剪刀差较上月进一步扩大。 

 

市场对 1 月 M1 数据反弹有所期待，但 1 月 M1 同比仍出现回落，我们认为主要受春节扰

动与高基数影响。今年春节较早，是传统的发放奖金和工资季节，农民工返乡也有所提前，

政策层要求企业结清农民工工资，导致资金由企业向居民转移，M0 的扩张也能加以印证。

此外，企业多将活期转短期理财、结存使资金跨年，春节错位也导致去年同期 M1 基数较

高。2 月春节因素对 M1 或转为正向托底，但房地产销售大概率维持弱势下，短期仍难以

明显反转，预计二季度随着逆周期稳需求政策逐步见效，M1 增速有望企稳回升。  
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债市影响：社融底不等于市场底，但会带来情绪扰动和缓解资产荒 

 

2009 年初社融底伴随收益率曲线陡峭，当时的传导机制较为顺畅，城投模式雨后春笋，

房地产回暖，经济预期伴随着信贷数据而改善。尤其是，在 08 年底大举买入长债的股票

投资者大举撤出导致长端利率承受双重压力。而 2015-2016 年，债券的市场底远滞后于社

融底，市场底在 2016 年的 8、10 月才出现，而社融底的出现一方面是金融加杠杆放大债

市的需求力量，社融回暖的背后是居民加杠杆帮助房地产去库存，对经济增长的直接贡献

有限。本轮社融底的逻辑很关键，目前看与利率走低、资产荒刺激债券发行放量，地方债

提前发行，和非标等融资渠道的恢复有一定关系。还不能判断经济活力好转，但有助于缓

解经济下行压力，尤其是基建托底力量可能回升。 

 

需要提及的是，去年推动债市走牛的一个关键因素是理财等小型“资产荒”。而其背后的

原因又是非标的萎缩，导致可投资资产减少。如果非标放松，票据等扩张，叠加债券发行

量的提升，将大为改善理财等资产荒的压力，资产荒因素的影响可能会有所减弱。 

 

债市趋势还不轻言结束，但一月份研判的迎接波动仍是典型特征，投资行为也将更为短视

化。基本面逆转的迹象还有待观察，现实仍骨感（通胀数据等），预期有改善（社融底），

货币政策宽松的制约还不多，小型资产荒尚未完全消退，债市趋势还不轻言逆转。但是想

象力已经大不如前，加上社融等数据触底，风险资产表现回暖，地方债提前发行缓解经济

下行和资产荒压力，债市在临近前期低点后波动加大在所难免。在这种背景下，投资者的

投资行为预计将更为短视化。趋势性有所弱化，波动加大，对应的是性价比较去年明显弱

化。我们维持近期判断，珍视适度信用下沉的票息机会，而向转债博收益近期收效较好，

利率债从趋势策略转为交易策略，关注开工旺季验证情况。 

 

 

信贷： 

 

图表1： 新增人民币贷款  图表2： 新增人民币贷款分部门 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 企业新增信贷结构  图表4： 新增信贷中长期占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

社融： 

 

图表5： 新增社会融资规模(2017 年后为新口径)  图表6： 社融存量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 新增社融各分项  图表8： 新增非标各分项同比增减 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表9： 企业债净融资额（社融口径）  图表10： 信用债净融资分评级状况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

货币与存款： 

 

图表11： 新增存款(居民、非金融企业与非银金融)  图表12： 新增财政存款 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： M2 与 M1 剪刀差 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示： 

1、房地产投资失速下滑。若房地产投资较快下滑，或将带动社会融资需求继续回落。 

2、基建投资不及预期。若基建投资未能托底经济增速企稳，宽信用恐仍需等待。 
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