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社融再次迎来开门红，增速继续构建圆弧顶 
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社融数据再次迎来开门红，主要推动来自人民币贷款与未贴现银行承兑

汇票。1月社融新增5.17万亿元，高于市场预期4.5万亿元，同比多增1207

亿元。为社融数据公布以来的第二高值。对实体经济发放的人民币贷款新

增3.82万亿元，为历史最高值。未贴现银行承兑汇票新增4902亿元，同

比多增3499亿元。政府债券与信托贷款偏弱。1月新增政府债券2437亿

元，同比少增5176亿元。信托贷款新减842亿元，同比减少1274亿元。

今年政府债支撑社融的力度将淡化，发放节奏将回归疫情前相对稳定的状

态。同时资管新规过渡期剩下11个月，非标资产压降速度将加快。 

1月企业债券融资有所回暖。1月企业债券融资新增3751亿元，环比增加

3315亿元。永煤债事件对企业债券发行市场的负面影响逐渐减弱，1月初

各评级公司债的发行利率均有不同程度回落，企业债券融资回暖。 

社融增速继续构建圆弧顶。1月社融存量同比增速13%，较上月回落0.3

个百分点。社融增速下行，一方面是去年1月基数较高，另一方面也是央

行货币政策逐步回归中性的体现。去年的高增速状态比较难持续，社融增

速逐步回归到与经济增速匹配将是今年社融的主题。虽然社融数据本身在

1月都比较强，但从结构来看也验证了经济继续扩张的逻辑。随着基数走

高，后续大概率社融增速趋势仍将缓慢下行，但市场也已经有了一定预期。 

居民企业中长贷占比高。居民中长贷新增9448亿元，历史最高，也是1

月较为活跃的商品房成交的反映。企业中长贷新增2.04万亿元，一方面是

银行基于早投放早收益，年初集中投放企业信贷。另一方面海外经济继续

扩张，出口强劲，内需虽有减速但景气度仍高，企业扩张意愿仍强。 

低基数和实体经济趋暖推高M1增速。1月M1增速环比上升6.1个百分点至

14.7%，主要由于去年1月增速为0，若去除基数效应，我们估算1月M1

增速为9.6%，相比去年12月仍有1个百分点的提升，在M2减速之际，1

月企业资金活性有所增强，说明实体经济趋暖。公开市场操作边际收紧以

及财政存款高企使M2增速明显放缓。1月M2增速环比放缓0.7个百分点至

9.4%，这与央行1月的公开市场操作是一致的。1月新增财政存款1.17万

亿元，同比多增7698亿元，财政资金投放不及预期进一步压低M2增速。 

社融与M2之差走阔。1月社融与M2增速差环比扩大0.4个百分点至3.6%。

前期投放的流动性逐步传导至企业端，叠加1月银行释放信贷项目，信贷

支撑了1月的社融增速，从而推高社融与M2之差，形成了当前紧货币、宽

信用的格局。随着货币政策回归常态，今年社融与M2之差的波动幅度或

逐渐减弱，货币与经济相匹配，平稳增长。 

风险提示：需求复苏不及预期，货币政策转向超预期。 
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据 2 月 9 日央行发布的 2021 年 1 月金融数据，1 月新增社融 5.17 万亿元，高于市场预期

4.5 万亿元，同比多增 1207 亿元。对实体经济发放的人民币贷款新增 3.82 万亿元，同比

多增 3258 亿元。M2 同比增长 9.4%，较上月末放缓 0.7 个百分点，较上年同期提高 1 个

百分点；M1 同比增长 14.7%，较上月末提高 6.1 个百分点，较上年同期提高 14.7 个百分

点。 

社融再次迎来开门红 

社融数据再次迎来开门红，主要推动来自人民币贷款与未贴现银行承兑汇票。1 月社融新

增 5.17 万亿元，高于市场预期 4.5 万亿元，同比多增 1207 亿元。为社融数据公布以来的

第二高值。对实体经济发放的人民币贷款新增 3.82 万亿元，为历史最高值。未贴现银行

承兑汇票新增 4902 亿元，同比多增 3499 亿元。 

图 1：1 月新增社融超预期  图 2：人民币贷款与未贴现银行承兑汇票为主要推动力 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

与此同时，政府债券与信托贷款偏弱。1 月新增政府债券 2437 亿元，同比少增 5176 亿

元。信托贷款新减 842 亿元，同比减少 1274 亿元。相比去年政府债整体偏高，今年政府

债支撑社融的力度将淡化，发放节奏将回归疫情前相对稳定的状态。同时资管新规过渡期

剩下 11 个月，非标资产压降速度将加快。 

图 3：今年政府债券发行节奏或回归疫情前状态（亿元）  图 4：信托贷款等非标融资 21 年压降将加速（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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1 月企业债券融资有所回暖。1 月企业债券融资新增 3751亿元，较 2020 年 12月增加 3315

亿元。永煤债事件对企业债券发行市场的负面影响逐渐减弱，1 月初各评级公司债的发行

利率均有不同程度回落，企业债券融资回暖。此外，企业股票融资 1 月维持稳定，当月新

增 991 亿元，较上月小幅少增 135 亿元。 

图 5：1 月公司债发行利率普遍下降 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

社融存量增速继续构建圆弧顶 

社融增速继续构建圆弧顶。1 月社融存量同比增速 13%，较上月回落 0.3 个百分点。社融

增速下行，一方面是去年 1 月基数较高，另一方面也是央行货币政策逐步回归中性的体现，

去年的高增速状态比较难持续，社融增速逐步回归到与经济增速匹配将是今年社融的主题。 

总的来看，虽然社融数据本身在 1 月都比较强，例如 2020 年 1 月为当年第二高，

2017/2018/2019 的 1 月社融均为当年最高值，但从结构来看也验证了经济继续扩张的逻

辑。和其他经济数据面临的低基数相比，社融增速主要面临的是高基数的问题。随着基数

逐渐走高，后续大概率社融增速趋势仍将缓慢下行，但市场也已经有了一定预期。 

图 6：社融存量增速平滑下行  图 7：2017-2019 年 1 月社融均为当年最高（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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居民、企业中长贷占比居高 

居民、企业中长贷占比高，企业扩张意愿仍强。居民中长贷新增 9448 亿元，为历史最高，

也是 1 月较为活跃的商品房成交的反映。企业中长贷新增 2.04 万亿元，一方面是银行年

初的信贷项目较为充足，早投放早收益，表现出 1 月企业信贷的集中投放。另一方面海外

经济继续扩张，出口依然强劲，内需虽有减速但景气度仍高，企业扩张意愿仍强。 

图 8：1 月商品房成交活跃  图 9：企业中长贷增长仍强劲（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

M1、M2增速分化明显 

低基数和实体经济趋暖推高 M1 增速。1 月 M1 增速环比上升 6.1 个百分点至 14.7%，主

要由于去年 1 月增速为 0，低基数效应较大，若去除基数效应，我们估算 1 月 M1 增速为

9.6%，相比去年 12 月的 8.6%仍有 1 个百分点的提升，在 M2 减速之际，1 月企业资金活

性有所增强，说明实体经济趋暖。 

公开市场操作边际收紧以及财政存款高企使 M2 增速明显放缓。1 月 M2 增速环比放缓 0.7

个百分点至 9.4%，这与央行 1 月的公开市场操作是一致的，相比 2020 年 12 月意外宽松，

1 月的货币投放更体现出央行货币政策回归正常轨道的意图。此外，1 月新增财政存款 1.17

万亿元，同比多增 7698 亿元，财政资金投放不及预期进一步压低 M2 增速。 

图 10：M1-M2 剪刀差转正 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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社融与 M2 之差走阔。1 月社融存量增速与 M2 增速之差较 2020 年 12 月扩大 0.4 个百分

点至 3.6%。1 月货币投放边际收紧，国开债收益率小幅下行，而前期投放的流动性逐步

传导至企业端，叠加 1 月银行释放信贷项目，信贷支撑了 1 月的社融增速，从而推高了社

融与 M2 之差，形成了当前紧货币、宽信用的格局。将 M2 与社融增速调整至与名义 GDP

增速相匹配是一个动态平衡的过程，因此随着货币政策回归常态，今年社融与 M2 之差的

波动幅度或逐渐减弱，货币与经济相匹配，平稳增长。 

图 11：社融与 M2 之差走阔 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

中短期资金适度回流 

边际收紧短期资金，借以收回适量中期资金。1 月银行间短期资金偏紧，1 月底 DR007

与 7天逆回购利差最高接近 5%的时候，1年期SHIBOR、同业存单与 MLF利差由负转正，

收回适量中期资金后，央行净投放短期资金，DR007 与 7 天逆回购利差重回政策利率附

近。从中期资金利差回正，同时立即补充短期资金的投放节奏来看，央行正在贯彻货币政

策不急转弯的定调，温和转弯，将市场利率稳定在政策利率附近。短期内我们认为央行的

货币投放节奏将延续这一定调，未来需关注 4 月政治局会议对货币政策的表述与定调。 

图 12：DR007 重回政策利率附近 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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