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 金融现驻底态势，政策有望持续放松，经

济的滞后企稳可期——1 月金融数据点评 
 
报告摘要： 

[Table 1 月社融增量大超预期。1 月社会融资规模增量为 4.64 万亿元并创下

历史新高，在政策推动下融资情况继续好转。结构上看，新增非标融

资 3432 亿元，为自 2018 年 2 月以来首次录得正值。人民币贷款增加

3.57 万亿元，创历史新高。地方政府专项债券净融资为 1088 亿元，按

照前期政策安排，全国人大授权提前下达的 1.39 万亿元地方债额度将

在 9 月底前基本发行完毕，未来专项债有望加速发行。值得注意的是

企业债券融资数据已连续四个月回升，1 月企业债券融资录得 4990 亿

元，创 2016 年 4 月以来的新高，政策对企业债券融资的支持效果持续

显现。从存量水平来看，1 月社融存量同比增速企稳回升至 10.4%，结

束了持续 12 个月的放缓态势。 

 

新增人民币贷款高于预期。1 月新增人民币贷款为 3.23 万亿元，较去

年同期增加 3300 亿元，但结构上出现分化。分部门来看，非金融企业

部门贷款同比多增 8000 亿元，中长期贷款同比多增 700 亿元，企业贷

款融资状况逐步改善，尽管如此，企业部门增量依然主要由票据融资

和短期贷款构成，两者合计同比多增 6982 亿元；居民贷款同比多增

882 亿元，且增量全部来自于中长期贷款，而短期贷款有所缩减。 

 

M2 继续回升，M1 大幅回落。1 月 M2 同比增速录得 8.4%，高于前值

8.1%但仍低于去年同期的 8.6%。M2 同比增速回升是多因素作用的结

果，包括 1 月份降准释放流动性 1.5 万亿元、银行加大表内信贷、债

券和其他投资等资金运用、财政性存款同比少增 4473 亿元及外储增加

110.15 亿美元。然而 M1 货币供应同比大幅回落至 0.4%，创历史新低，

春节影响下企业发放员工薪酬和奖金是主要影响因素。受益于 1 月现

金净投放 1.4 万亿元，M0 货币供应同比录得 17.2%。 

 

目前经济下行压力仍大，政策有望继续放松，叠加 1 月金融端呈现筑

底态势，经济的滞后企稳值得期待。国内经济下行压力仍大，1 月 PMI

落在荣枯线之下，而外贸数据超预期回暖并未改变市场偏悲观的预期。

明年是实现“翻两番”目标的最后期限，经济保增长仍将是首要任务，

预计逆周期调控政策将持续发力，以托底经济增速。随着中美谈判的

持续推进及各国央行趋向保守，人民币贬值趋势得到遏制，当前货币

政策具备继续放宽的外部条件。我们认为更多利好经济的政策将推出，

宽货币、稳信用的格局仍将持续，后续还会有降准可能。前期政策支

持金融效果正逐步显现，1 月社融同比回暖且各分项指标明显改善，

M2 继续回升，政策发力叠加金融驻底，经济的滞后企稳值得期待。 
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1. 主要数据 

 

中国 1 月新增人民币贷款 32300 亿人民币，预期 30000 亿人民币，前值 10800

亿人民币。 

中国 1 月社会融资规模增量 46400 亿人民币，预期 33070 亿人民币，前值 15898

亿人民币。 

中国 1 月 M2 货币供应同比 8.4%，预期 8.2%，前值 8.1%。 

中国 1 月 M1 货币供应同比 0.4%，预期 1.9%，前值 1.5%。 

中国 1 月 M0 货币供应同比 17.2%，预期 10%，前值 3.6%。 

 

2. 社融增量大超预期，债券融资创得新高 

 

1 月社融增量大超预期，主因信贷、债券融资放量与非标融资回暖。1 月社会融

资规模增量为 4.64 万亿元并创下历史新高，较去年同期多增 1.56 万亿元，较 12

月回升 3.05 万亿元，在政策推动下融资情况继续好转。从存量水平来看，1 月

社融存量同比增速企稳回升至 10.4%，结束了持续 12 个月的放缓态势。 

 

结构上看，新增非标融资 3432 亿元，为自 2018 年 2 月以来首次录得正值，且

同比多增 2254 亿元。人民币贷款增加 3.57 万亿元，创历史新高，且同比多增

8850 亿元。地方政府专项债券净融资为 1088 亿元，而按照前期政策安排，由全

国人大授权提前下达的 1.39 万亿元地方债额度将在 9 月底前基本发行完毕，未

来专项债有望加速发行。值得注意的是，从去年 10 月份至今，企业债券融资数

据已连续四个月回升，1 月企业债券融资录得 4990 亿元，创 2016 年 4 月以来的

新高，且同比多增近 3800 亿元，政策对企业融资的支持效果持续显现。 

 

图 1：社融增量大超预期  图 2：新增人民币贷款同比多增 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：非标融资同比多增 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：专项债发行情况  图 5：企业债券融资创得新高 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 新增信贷高于预期，融资结构出现分化 

 

新增人民币贷款高于预期。1 月新增人民币贷款为 3.23 万亿元，较去年同期增

加3300亿元，但结构上出现分化，企业部门增量仍以短期贷款与票据融资为主，

而居民部门增量均来自于中长期贷款。 
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图 6：非金融企业部门新增信贷结构  图 7：居民部门新增信贷结构 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

分部门来看，非金融企业部门贷款同比多增 8000 亿元，中长期贷款同比多增 700

亿元，企业贷款融资状况逐步改善，尽管如此，企业部门增量依然主要由票据

融资和短期贷款构成，两者合计同比多增 6982 亿元；居民贷款同比多增 882 亿

元，且增量全部来自于中长期贷款，而短期贷款有所缩减。 

 

4. M2继续回升，M1大幅回落 

 
M2 继续回升，M1 大幅回落。1 月 M2 同比增速录得 8.4%，高于前值 8.1%但

仍低于去年同期的 8.6%。M2 同比增速回升是多因素作用的结果，包括 1 月份

降准释放流动性 1.5 万亿元、银行加大表内信贷债券和其他投资等资金运用、财

政性存款同比少增 4473 亿元及外储增加 110.15 亿美元。然而 M1 货币供应同比

大幅回落至 0.4%，创历史新低，春节影响下企业发放员工薪酬和奖金是主要影

响因素。受益于 1 月现金净投放 1.4 万亿元，M0 货币供应同比录得 17.2%。 

 

图 8：M2 同比回升，M1 同比回落  图 9：财政性存款与外汇储备 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 经济下行压力大，政策放松仍可期 

 

目前经济下行压力仍大，政策有望继续放松，叠加 1 月金融端呈现筑底态势，

经济的滞后企稳值得期待。国内经济下行压力仍较大，1 月 PMI 落在荣枯线之
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下，而外贸数据的超预期回暖并未改变市场偏悲观的预期。明年是实现“翻两

番”目标的最后期限，经济保增长仍将是首要任务，预计逆周期调控政策将持

续发力，以托底经济增速。随着中美谈判的持续推进及各国央行趋向保守，人

民币贬值趋势得到遏制，当前货币政策具备继续放宽的外部条件。我们认为更

多利好经济的政策将推出，宽货币、稳信用的格局仍将持续，后续还会有降准

可能。前期政策支持金融效果正逐步显现，1 月社融同比回暖且各分项指标明显

改善，M2 继续回升，政策发力叠加金融驻底，经济的滞后企稳值得期待。 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14224


