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融资需求旺盛，信用依然收缩 
 
数据：1 月 M1 同比 14.7%（前值 8.6%）；M2 同比 9.4%（前值 10.1%）；新增
人民币贷款 35800 亿元（前值 12600 亿元）；新增社会融资规模 51700 亿元（前
值 17200 亿元）。 

1、信贷：信贷总量季节性回升；结构上，居民短期和中长期贷款均明显扩张，
企业短期贷款和票据融资大幅缩量，企业中长期贷款保持高增。2 月新增信贷
35800 亿元，同比多增 2252 亿元，环比多增 23200 亿元。具体来看，居民贷款
方面，新增居民贷款 12700 亿元，同比多增 6359 亿元；其中，新增居民中长期
贷款 9448 亿元，同比多增 1957 亿元。非金融企业贷款方面，新增企业贷款
25500 亿元，同比减少 3100 亿元，环比多增 19547 亿元；其中，新增企业短期
贷款 5755 亿元，同比减少 1944 亿元；新增票据融资-1405 亿元，同比大幅减少
5001 亿元；新增企业中长期贷款 20400 亿元，同比多增 3800 亿元，环比多增
14900 亿元。 

2、社融：融资需求旺盛，企业债融资基本恢复至常态，委托和信托贷款压降，
未贴现银行承兑汇票大幅增加；由于今年尚未提前下达专项债，政府债券同比大
幅减少。1 月新增社会融资 51700 亿元，同比多增 1165 亿元，环比多增 34508
亿元。社融余额同比回落 0.3 个百分点至 13.3%。具体来看，新增人民币贷款
38200 亿元，同比多增 3276 亿元；新增表外融资 4151 亿元，新增委托贷款、
信托贷款和未贴现银行承兑汇票分别同比多增 117、1274、3499 亿元。新增直
接融资 4742 亿元，同比多增 166 亿元，环比多增 3180 亿元，其中新增企业债
券 3751 亿元，环比多增 3315 亿元；新增股票融资 991 亿元；新增政府债券
2437 亿元，同比少增 5176 亿元。 

3、M2：居民和企业存款同比反向变动，与春节错峰有关；M1 增速显著抬升，
企业资金活化程度增强，M2 增速回落。1 月新增人民币存款 35700 亿元，同比
多 6245 亿元，环比多 37793 亿元。具体看，新增居民存款 14800 亿元，同比少
增 27600 亿元，环比少增 1935 亿元；新增非金融企业存款 9484 亿元，同比多
增 25584 亿元，环比多增 1475 亿元；新增财政存款 11700 亿元，同比增加
7698 亿元。 

4、1 月金融数据有以下几个关注点：（1）票据融资显著减少，主要源自银行信
贷规模政策性压降与企业投融资需求增长之间的矛盾。票据融资规模可以通过价
格和二级市场交易调整，且属于表内信贷，是银行协调自身放贷意愿和逆周期信
贷规模的重要工具。随着稳杠杆诉求增加、货币政策回归常态，宽信用趋于收
敛；而企业中长期贷款受到经济复苏后资本开支提速所拉动，居民贷款在商品房
销售高增和消费加速恢复的影响下大幅增长，银行采用压降票据融资和企业短期
贷款的方式控制信贷总量。1 月以来国股银票转贴现利率攀升至历史高位，二级
市场行情惨淡意味着银行倾向转出所持有的票据。与票据融资变动方向相反的是
未贴现银行承兑汇票，说明票据签发速度高于到期和贴现，企业短期融资需求由
表内转向表外。（2）永煤违约事件引发的信用债危机逐渐淡化，企业债券融资基
本恢复。1 月以来，信用风险事件冲击所引发的信用债发行量骤降、发行利率上
升、信用利差走扩现象均得到明显缓解，中高评级发行利率和信用利差已基本恢
复至事件发生前，债券融资规模创下自去年 5 月以来新高，仅小幅低于去年同
期。（3）M1 大幅增长，除了受商品房销售影响外，还源自企业投资补库意愿增
强带动资金活化水平提高。整体来看，1 月金融数据超出市场预期，与“稳字当
头，不急转弯”的货币政策基调保持一致。考虑到当前经济恢复尚不牢固、疫情
变化和外部环境存在诸多不确定性，叠加上半年信用债集中到期，预计宽信用收
敛保持循序渐进，市场不必过于担心宽松政策过快退出。 

风险提示：货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出现风险。 
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图表 1：M1 陡峭增长、M2 增速回落  图表 2：社融增速继续回落 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

图表 3： 新增社融构成（亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示： 

1. 货币政策短期过紧导致名义利率上升，同时物价下滑，实际利率上行将对经
济增长产生较大的下行压力； 

2. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力上升，导致阶
段性经济增长失速； 

3. 房地产市场持续收紧，叠加资管新规严格执行程度超预期，可能造成部分金
融机构出现风险，从而导致系统性风险发生概率上升； 
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