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核心观点 

[Table_Summary]  

 

 1 月新增社融 5.17 万亿元，显著高于市场预期（Wind 统计 4.5-

4.6 万亿元）。我们认为，这主要是需求旺盛导致，两个主要来

源可能是房地产销售以及出口链条。 

 

 经济需求不错，但是央行控制了信贷总量，因此银行被迫压缩

了票据以保证旺盛的中长期贷款需求。票据融资受压的结果是

未贴现承兑汇票的明显上升。一方面是许多汇票没法承兑，另

一方面是需求旺盛但难以从表内融资，企业被迫从表外融资。 

 

 然而，出口高点就在 1-2 月，房地产遭遇强力调控，因此不可

持续。我们猜测，1 月高增的社融是最后的繁荣，不可持续。

中国的外需与内需在 1-2 月见顶，因此经济的顶点在 1-2 月，

经济环比增速随后将明显回落。为此，股债商品汇率等大类资

产可能在 1-2 个月之内迎来拐点。 

 

 由于 1-2 月比较特殊，属于数据的空窗期，拐点的确认需要等

到 3 月甚至到 4 月。因此，在这段时间内，市场仍然会延续之

前的逻辑：股市和商品相对较强，债市相对较弱。然而，从现

在开始，我们建议对股市和商品要开始战略性防守，对债市特

别是长债要开始战略性进攻。随着数据的一步步确认，市场的

拐点会进一步清晰。 

 

 

 

风险提示：疫苗不及预期 
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1 月新增社融 5.17 万亿元，显著高于市场预期（Wind 统计 4.5-4.6 万亿元）。我们认

为，这主要是需求旺盛导致，两个主要来源可能是房地产销售以及出口链条。然而，出

口高点就在 1-2 月，房地产遭遇强力调控，因此不可持续。我们猜测，1 月高增的社融

是最后的繁荣，不可持续。经济的顶点在 1-2 月，经济环比增速随后将明显回落。 

由于 1-2 月属于数据的空窗期，拐点的确认需要等到 3 月甚至到 4 月。因此，在这

段时间内，市场仍然会延续之前的逻辑：股市相对较强，债市相对较弱。然而，从现在

开始，我们建议对股市要开始战略性防守，对债市要开始战略性进攻。随着数据的一步

步确认，市场的拐点会进一步清晰。 

观察 1 月的金融数据，与 2020 年 1 月的数据相比，有几个要点 

（1） 贷款总量同比多增，但量并不大； 

（2） 中长期贷款明显同比多增，无论是企业和居民； 

（3） 票据同比明显少增； 

（4） 未贴现的承兑汇票同比显著多增。 

此外，我们还观察到 2021 年 1 月票据利率明显上升。 

对此，我们猜测，其主要逻辑是经济需求不错，但是央行控制了信贷总量，因此银

行被迫压缩了票据以保证旺盛的中长期贷款需求。票据融资受压的结果是未贴现承兑汇

票的明显上升。一方面是许多汇票没法承兑，另一方面是需求旺盛但难以从表内融资，

企业被迫从表外融资。 

 

图 1：贷款分项（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 2：社融分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：票据利率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

由于房地产企业的贷款受限，地方财政支出的积极性也有限，因此企业贷款很可

能和制造业相关，一个可能的贡献是出口链条。从韩国、越南和中国台湾公布的 1 月出

口增速观察，中国的 1 月出口应该仍保持强势。然而，经过我们的模拟测算，1-2 月就

是全球贸易的高点，也是中国出口的高点。因此，出口高增大概难以持续。 

居民贷款的高增，可能和 2020 年 12 月以来一线城市的房地产热潮有关。正好 1

月有充裕的贷款额度，因此导致了 1 月的高增。随着房地产调控政策的深入，这一需求

的可持续性不强。 

最近市场的上涨与全球“Risk On”有关，背后和全球疫情的好转以及美国的刺激

预期有关。全球贸易的高点在 1-2 月，这一波上行可能就是实体基本面的高点。 
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图 4：出口同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5：2021 年中国出口估计 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：我们把 2019 年各月的出口标准化为 100，以此为基准算出 2020-2021 年的标准化数值
（相当于季调）。 

 

中国的外需与内需在 1-2 月见顶，然后将回落。这决定了 1-2 月是中国经济环比增

速的拐点。为此，股债商品汇率等大类资产可能在 1-2 个月之内迎来拐点。由于 1-2 月

比较特殊，属于数据的空窗期，拐点的确认需要等到 3 月甚至到 4 月。因此，在这段时

间内，市场仍然会延续之前的逻辑：股市和商品相对较强，债市相对较弱。然而，从现

在开始，我们建议对股市和商品要开始战略性防守，对债市特别是长债要开始战略性进

攻。随着数据的一步步确认，市场的拐点会进一步清晰。 
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