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新增社融和信贷均大幅超出市场预期；M2 同比增速大幅下降；企业流动性

宽松，居民部门边际收紧；货币政策更关注实体经济融资需求。 

 1月新增社融 5.17万亿元，社融存量同比增长 13%。新增人民币贷款 3.82

万亿元。 

 从社融存量结构来看，2021 年 1 月与 12 月相比，占比上升的主要是人

民币贷款上升了 0.29%，其次是汇票上升了 0.15%，政府债券占比出现

明显下降。 

 1月 M2同比增长 9.4%，M1 同比增长 14.7%，M0 同比增长-3.9%。单位活

期存款同比增长 18.51%，准货币同比增长 7.44%。 

 1月新增存款 3.57万亿元，其中新增居民存款 1.48万亿元，新增企业存

款 9484 亿元，考虑到去年同期新冠疫情的影响较大，因此企业存款较

去年同期大幅上升 2.56 万亿元，但居民存款相较 12 月和去年同期都有

显著下降。 

 1月新增贷款 3.58万亿元，较去年同期多增 2400 亿元，其中短贷及票据

新增 7628亿元，较去年同期少增 2518 亿元，中长贷新增 2.98万亿元，

较去年同期多增 5757 亿元。居民贷款新增 1.27 万亿元，较去年同期多

增 6359亿元，其中居民中长贷新增 9448亿元，短贷 3278亿元，均较 12

月大幅上升。 

 金融数据更加贴近实体经济的需求。从 1月金融数据来看，实体经济的

融资需求是拉动金融数据超预期的重要原因，企业融资需求主要来自贷

款到期续作和经济复苏背景下融资需求上升两方面，居民融资需求则更

明显来自购房的拉动。金融市场的资金拆借需求一定程度上受到央行的

调控，特别是体现在 1月公开市场资金净回笼操作和月底资金拆借利率

大幅走高。但我们认为资金持续流向房地产领域不是货币政策希望看到

的结果，关注年内居民中长期贷款的走向，以及相关变化可能产生的对

国内经济和资本市场的外溢性影响。 

 货币政策的两面性。1月社融存量同比增速较 12月下行 0.3个百分点，

M2增速下降 0.7 个百分点，M1增速上升 6.1 个百分点，M0增速下降 13.1

个百分点。1 月金融数据整体超出市场预期，但内部存在一定分化，对

实体经济的一面，社融和信贷都明显大幅超出市场预期，但对金融市场

的一面，则延续了收紧的趋势，我们认为这符合货币政策“服务实体经

济”的出发点。结合央行四季度货币政策执行报告内容，我们认为未来

货币政策对实体经济和金融市场的差别待遇或仍将继续，可能出现调整

的情况是出现“形势变化”，包括但不限于全球新冠疫情发展形势、国

际经济复苏情况、海外政策的外溢性变化、以及国际资本市场的潜在风

险暴露等。 

 风险提示：全球秋冬季疫情反复；全球新冠疫苗接种速度偏慢。 
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社融远超预期。1月新增社融 5.17万亿元，较去年同期多增 1165亿元，较 12 月多增 3.45亿元，远超

市场预期的 4.47万亿元。1 月社融存量同比增长 13%，较 12月下降了 0.31 个百分点，增速下降幅度

较小，一定程度上体现了货币政策没有急转弯。 

人民币信贷高增是社融超预期的主要原因。1 月新增人民币贷款 3.82 万亿元，较去年同期多增 3276

亿元，较 12月多增 2.67万亿元。从社融分类来看，与去年同期相比，增长最明显的是汇票，其次是

人民币贷款，与去年同期相比少增的主要是政府债券和信托贷款，企业债融资额也有所下降。与 12

月相比，人民币贷款之外，汇票、信托贷款、企业债、外币贷款、委托贷款都有不同程度的多增。1

月新增直接融资 4743 亿元，较 12 月多增 3180 亿元，主要是受企业债融资规模上市影响。表外融资

较 12月明显上升值得关注，特别是表外融资的资金流向需要密切关注。 

 

图表 1.新增社融构成和变化（单位：亿元） 

    社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

    
         

新增   51,700  38,200  1,098  91  (842) 4,902  3,751  991  2,437  

  环比上月变动 34,508  26,742  2,079  650  3,778  7,118  3,315  (135) (4,689) 

  同比去年同期 1,165  3,276  585  117  (1,274) 3,499  (216) 382  (5,176) 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化（单位：亿元） 

    表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增   39,298  4,151  4,742  3,509  

  环比上月变动 28,821  11,546  3,180  (9,039) 

  同比去年同期 3,861  2,342  166  (5,204) 

资料来源：万得，中银证券 

 

社融存量结构出现再次变化。从社融存量结构来看，2021年 1月与 12月相比，占比上升的主要是人

民币贷款上升了 0.29%，其次是汇票上升了 0.15%，政府债券占比出现明显下降；与去年同期相比，

政府债占比依然维持占比高增的趋势，企业债占比也维持上升的趋势。1 月社融存量结构变化的原因，

一是受到新冠疫情冲击阶段性过去，政府债券发行明显缩量，二是受金融支持实体经济政策导向影

响，贷款增量大幅上升，三是截至目前我国经济复苏趋势较好，实体经济融资需求明显上升，且 2020

年一季度实体经济融资量较大，带动 2021 年融资需求上升。 

 

图表 3. 社融存量结构变化 
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资料来源：万得，中银证券 
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关注企业层面流动性变化趋势。1月 M2同比增长 9.4%，较 12月下降 0.7 个百分点；M1同比增长 14.7%，

较 12月上升 6.1 个百分点；M0同比增长-3.9%，较 12月下降 13.1个百分点。1 月央行在公开市场净回

笼资金 2165 亿元，一定程度上影响 1 月底货币市场拆借资金利率阶段性明显上行。1 月单位活期存

款同比增长 18.51%，较 12 月上升 10个百分点，准货币同比增长 7.44%，较 12月下降 3.25个百分点。

1月虽然 M2和 M0增速都明显下降，但 M1增速大幅上升，企业活期存款增速也大幅上升，我们认为

这说明央行的货币政策更加关注金融服务实体经济的实效性。另一方面，居民部门的流动性增速下

降，有两个可能性，一是春节假期前居民消费倾向于上升，由于 1-2月社零数据在 3月发布，因此近

期无法证实，二是居民购房支出挤出了存款，这可以从居民中长期贷款大幅上升来侧面印证。 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 单位活期存款和准货币同比增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

居民存款同比少增。1 月新增存款 3.57 万亿元，其中新增居民存款 1.48 万亿元，新增企业存款 9484

亿元，考虑到去年同期新冠疫情的影响较大，因此企业存款较去年同期大幅上升 2.56 万亿元，但居

民存款相较 12月和去年同期都有显著下降。我们密切关注居民存款的变化，预计流向有两个，一是

考虑到 1月爆款股票基金发行较多，因此居民存款部分流向了资本市场，二是居民中长期贷款较多，

说明存款可能受到了购房挤出。 

中长期贷款增长显著。1 月新增贷款 3.58 万亿元，较去年同期多增 2400 亿元，其中短贷及票据新增

7628亿元，较去年同期少增 2518亿元，中长贷新增 2.98 万亿元，较去年同期多增 5757亿元，1月中

长贷继续维持强劲增长，预计有贷款到期滚动续作的影响。居民贷款新增 1.27 万亿元，较去年同期

多增 6359亿元，其中居民中长贷新增 9448亿元，短贷 3278亿元，均较 12月大幅上升。虽然 1月以

上海和深圳为代表的城市在房地产相关政策方面有所收紧，但居民购房需求依然强劲。 

金融数据更加贴近实体经济的需求。从 1 月金融数据来看，实体经济的融资需求是拉动金融数据超

预期的重要原因，企业融资需求主要来自贷款到期续作和经济复苏背景下融资需求上升两方面，居

民融资需求则更明显来自购房的拉动。金融市场的资金拆借需求一定程度上受到央行的调控，特别

是体现在 1 月公开市场资金净回笼操作和月底资金拆借利率大幅走高。但我们认为资金持续流向房

地产领域不是货币政策希望看到的结果，关注年内居民中长期贷款的走向，以及相关变化可能产生

的对国内经济和资本市场的外溢性影响。 
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图表 6.新增存贷款变化（单位：亿元） 

    新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款   35,700  14,800  9,484  11,700  (1,120) 836  

  环比上月变动 37,793  (1,935) (1,475) 21,240  4,479  15,484  

  同比去年同期 6,900  (27,600) 25,584  7,698  (6,821) 8,039  

                

    新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

贷款   35,800  7,628  29,848  12,700  25,500  (1,992) 

  环比上月变动 23,200  6,242  19,956  7,065  19,547  (2,666) 

  同比去年同期 2,400  (2,518) 5,757  6,359  (3,100) (425) 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 新增人民币贷款构成 
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资料来源：万得，中银证券 

 

货币政策的两面性。1月社融存量同比增速较 12月下行 0.3个百分点，M2 增速下降 0.7个百分点，M1

增速上升 6.1 个百分点，M0 增速下降 13.1 个百分点。1 月金融数据整体超出市场预期，但内部存在一

定分化，对实体经济的一面，社融和信贷都明显大幅超出市场预期，但对金融市场的一面，则延续

了收紧的趋势，我们认为这符合货币政策“服务实体经济”的出发点。结合央行四季度货币政策执

行报告内容，我们认为未来货币政策对实体经济和金融市场的差别待遇或仍将继续，可能出现调整

的情况是出现“形势变化”，包括但不限于全球新冠疫情发展形势、国际经济复苏情况、海外政策

的外溢性变化、以及国际资本市场的潜在风险暴露等。 

风险提示：全球秋冬季疫情反复；全球新冠疫苗接种速度偏慢。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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