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核心要点： 

 事件： 

2021 年 1 月社会融资规模增量 51742 亿元，同比多增 1027 亿元。社融余

额同比增速 13.0%，较上月回落 0.3 个百分点。1 月 M2 增速录得 9.4%，

较前值回落 0.7 个百分点，M1 增速由前值的 8.6%上升 6.1 个百分点至

14.7%。 

 贷款平稳增长，专项债节奏放缓 

新增社融较去年同期增长 1207 亿，主要来自于新增人民币贷款、未贴现

承兑汇票的支撑，地方政府专项债较去年同期出现一定程度的回落。1 月

新增人民币贷款 38182 亿，分别较前值和去年同期多增 26724 亿和 3258

亿，反映出在经济复苏延续的趋势下，实体经济融资需求稳步上升。由于

2021 年新增地方政府债务限额尚未下达，所以地方政府专项债的发行节

奏有所放缓。对于今年的新增专项债管理问题，财政部表示，将提高信息

化监管手段，对专项债券管理实行“一竿子插到底”穿透式监控，这也将

一定程度上限制今年地方政府专项债的增长规模。 

 信贷结构优化，M1 增速攀升 

1 月信贷总量维持稳定增长外，结构方面也继续优化，新增人民币贷款的

主要来源是非金融企业中长期贷款，短期贷款及票据融资较去年同期有

所下降。M1 增速由前值的 8.6%上升 6.1 个百分点至 14.7%，2018 年以来

M1 增速首次超过 M2 增速。M1 增速的回升一方面显示出随着经济逐步

复苏，企业增加了其持有资金的流动性，资金使用效率提高，经济生产经

营活力上升，另一方面也是因为春节错位的影响。M2 的逐步回落与社融

增速的回落相匹配，反映出在经济逐步复苏的过程中，货币政策逐步向稳

健中性回归，货币派生速度有所下降所致。 

 货币政策加强预期管理，与经济名义增速匹配 

随着经济逐步向潜在增速水平回归，货币政策的边际回归也在同时进行，

货币政策逐步正常化。回头看，去年 10 月社融增速录得最高点 13.7%，

拐点已初步显现。总量上看，宏观上保持流动性合理充裕，维护经济复苏

的有利环境，但在宏观杠杆率的约束下，社融增速也要与名义增速相匹

配。另一方面，央行也加强了政策预期管理，强调观察货币政策要关注 7

天逆回购利率是否变化，对短期利率强调不要锚定 DR007 的时刻值，而

要观测一段时期的平均值。展望今年货币政策，社融增速预计将逐步回落

至 12%左右的水平，结构性的宽裕和收紧并存。 

 风险提示 

通胀超预期，经济复苏不及预期 
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  宏观研究 

1 社融延续回落，贷款平稳增长  

1 月社会融资规模增量 35823 亿元，同比多增 1207 亿元，较前值 17192

亿元多增 34550 亿。社融余额同比增速 13.3%，增速连续两个月回落。预计

随着疫情逐步得到控制，海外及国内经济逐步复苏，在宏观杠杆率的约束下，

社融增速回落的趋势仍将延续。 

 

图 1  社融增速连续两个月回落（亿，%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 2  新增人民币贷款保持旺盛（亿） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

新增社融较去年同期增长 1207 亿，主要来自于新增人民币贷款、未贴现
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  宏观研究 

承兑汇票的支撑，地方政府专项债较去年同期出现一定程度的回落。具体来

看，1 月新增人民币贷款 38182 亿，分别较前值和去年同期多增 26724 亿和

3258 亿，反映出在经济复苏延续的趋势下，实体经济融资需求稳步上升。新

增未贴现银行承兑汇票 4902 亿，分别较前值和去年同期多增 7118 亿和 3499

亿。1 月新增地方政府专项债 2437 亿，分别较前值和去年同期下降 4689 亿

和 5176 亿。由于 2021 年新增地方政府债务限额尚未下达，所以地方政府专

项债的发行节奏有所放缓。对于今年的新增专项债管理问题，财政部表示，将

提高信息化监管手段，对专项债券管理实行“一竿子插到底”穿透式监控，这

也将一定程度上限制今年地方政府专项债的增长规模。非标融资整体较前值

和去年同期均有所回升，主要受新增未贴现银行承兑汇票拉动。 

图 3  社融主要分项历史波动（亿） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 4 新增未贴现银行承兑汇票是非标主要拉动因素（亿） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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  宏观研究 

2 信贷结构优化，M1 增速攀升 

1 月信贷总量维持稳定增长外，结构方面也继续优化，新增人民币贷款的

主要来源是非金融企业中长期贷款，短期贷款及票据融资较去年同期有所下

降。具体地，短期贷款及票据融资录得 7628 亿，较前值上升 6242 亿，主要

因为春节期间的流动性需求，较去年同期减少 6242 亿。非金融性公司中长期

贷款新增 20400 亿，分别较前值和去年同期多增 14900 亿和 3800 亿；居民

户中长期贷款录得 9448亿，分别较前值和去年同期多增 5056亿和 1957亿。 

 

图 5 企业中长期贷款同比继续增长（亿） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 6 节日错位效应致 M1 增速大幅上升（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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  宏观研究 

1 月 M2 增速录得 9.4%，较前值回落 0.7 个百分点，M1 增速由前值的

8.6%上升 6.1 个百分点至 14.7%，2018 年以来 M1 增速首次超过 M2 增速。

M1 增速的回升一方面显示出随着经济逐步复苏，企业增加了其持有资金的流

动性，资金使用效率提高，经济生产经营活力上升，另一方面也是因为春节错

位的影响。M2 的逐步回落与社融增速的回落相匹配，反映出在经济逐步复苏

的过程中，货币政策逐步向稳健中性回归，货币派生速度有所下降所致。今年

的货币政策从总量上来看，在宏观杠杆率的约束下，将保持 M2 和社融增速同

名义经济增速基本匹配。 

央行发布的第四季度货币政策执行报告中，进一步肯定了我国“疫后”经

济恢复成果，指出我国经济运行平稳恢复，成为全球唯一实现经济正增长的主

要经济体。随着经济逐步向潜在增速水平回归，货币政策的边际回归也在同时

进行，货币政策逐步正常化。回头看，去年 10 月社融增速录得最高点 13.7%，

拐点已初步显现。总量上看，宏观上保持流动性合理充裕，维护经济复苏的有

利环境，但在宏观杠杆率的约束下，社融增速也要与名义增速相匹配。另一方

面，央行也加强了政策预期管理，强调观察货币政策要关注 7 天逆回购利率

是否变化，对短期利率强调不要锚定 DR007 的时刻值，而要观测一段时期

的平均值。展望今年货币政策，社融增速预计将逐步回落至 12%左右的水平，

结构性的宽裕和收紧并存。 
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