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一、事件概述 

2021 年 2 月 9 日央行发布 2021 年 1 月金融数据。1 月份，M2 同比增长 9.4%，增速较上月降 0.7pct，较去年同

期高 1.0pct；社会融资规模增量 5.17 万亿元，较去年同期多增 1165 亿元；存量 289.74 万亿元，同比增长 13%，

增速较上月降低 0.3pct。 

二、分析与判断: 

►信贷、债券融资规模亮眼，地方债供给拖累社融增速 

1 月份社融增速较上月降 0.3pct，连续三个月下降，分拆来看： 

1）新增人民币贷款增量创有数据以来单月最高。整体来看，1 月份为传统信贷增量大月，但在央行控制宏观杠杆

率和去年 11 月份以来信用事件持续冲击市场的影响下，1 月份新增人民币贷款增量依然创历史新高，除了由于农

历新年在 2 月份从而导致部分融资需求提前外，经济复苏带来的融资需求持续复苏仍不可忽视。 

2）债券直融市场逐步走出泥沼，企业债券融资规模创 2020 年 4 月以来新高。1 月份企业债券融资规模达 3751 亿

元，超过 2020 年 10 月至 12 月三个月之和。永煤事件至今已近 3 月，债券一级市场逐步恢复，1 月份债券净融资

规模亦明显改善。但目前债券融资两极分化愈发明显，融资能力受冲击较大的省份、行业再融资能力仍有待恢复，

相关领域的存量风险仍值得关注。 

3）信托贷款持续压降，未贴现银行承兑汇票冲量。1 月份，信托贷款仍持续压降，与“三道红线”出台以来房企

债务逐步压缩与非标严控有关；但值得关注的是未贴现银行承兑汇票增量达 4902 亿元，较去年同期多增 3499 亿

元。我们认为，未贴现银行承兑汇票放量，一方面与临近春节，企业之间结算较为频繁从而带动票据增长有关；另

一方面，1 月上半月流动性较为宽松，资金价格较低，票据作为短期融资成本较为友好，且不排除在流动性相对宽

松的环境下票据套利“再抬头”。 

4）利率债供给成为 1 月份社融增速明显拖累项。1 月份政府债券融资仅 2437 亿元，较去年同期少增 5176 亿元。

与 2020 年相比，2021 年提前批地方债并未在年初下达，而去年 1 月则为提前批地方债供给大月，发行节奏的差

异对 1 月份社融增速构成明显拖累。 

►实体经济持续复苏叠加流动性投放边际收紧，M1-M2“剪刀差”自 2018 年 1 月以来首度回正 

M1-M2“剪刀差”3 年以来首度回正。1 月份 M2 同比增速 9.4%，增速较上月降 0.7pct；M1 同比增长 14.7%，较上

月增长 6.1pct。1 月下旬以来，央行流动性投放力度始终未达市场预期，除了受年底财政支出、“就地过年”带来的

取现需求减少外，M1-M2 剪刀差 3 年来首度回正，反映出目前实体经济活动复苏情况良好，复盘过去 M1-M2 剪刀

差走势，M1-M2 除了领先于经济增速外，对通胀（尤其是 PPI）走势也有一定指导意义。故在此时点，央行对于

流动性边际收紧，一定程度上可能是站在经济复苏程度与潜在通胀压力层面的考虑。 

从存款层面看，1 月份企业存款高增同样能反映出目前实体经济复苏程度。1 月份居民存款、企业存款、非银机构

存款、财政存款分别变动 14800 亿元/9484 亿元/-1120 亿元/11700 亿元，较去年同期分别变动-27600 亿元/25584

亿元/-6821 亿元/7698 亿元。从往年情况来看，春节前一般有居民存款向企业存款“搬家”的现象，故居民、企业存

款一般呈现“前高后低”。但本月居民存款、企业存款与往年相比呈现“前低后高”，或与 1 月份旺盛的融资需求与

实体经济复苏程度相关，此外“高烧不退”的房地产市场也一定程度上促使居民存款向企业存款转移，而年初较往年

多增的财政存款一定程度上也拖累了 M2 增速。 

►居民、企业中长期贷款均创有数据以来历史新高 

1）居民部门中长期贷款增量创有数据记录以来历史新高。1 月份居民部门新增人民币贷款 12700 亿元，同比多增

6359 亿元。中长期贷款增长 9448 亿元，创有数据记录以来新高。居民中长贷放量，反映出房地产市场仍持续火

爆，尽管 1 月份多个城市出台楼市调控政策，但考虑到从购房到房贷有一定时滞，1 月份居民中长贷放量可能反映

的是去年年底集中产生的购房需求。 

2）实体部门中长贷增量创有数据记录以来历史新高。1 月份非金融性公司新增信贷 25500 亿元，同比少增 3100

亿元，但中长贷同比多增 3800 亿元，创历史新高，反映出目前企业中长期融资需求持续走高，或与企业对于
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2021 年疫情逐步受到控制、经济基本面将会持续复苏的预期相关。 

三、投资策略：多空因素交织，政策真空期建议保持相对谨慎，把握交易性机会 

从 1 月份金融数据来看，尽管社融增速持续走低，但反映实体经济中长期融资需求的债券融资和实体部门中长期贷

款却表现亮眼，一定程度上与市场预期相悖，或对债市形成一定程度冲击。此外，目前债市面临的利空因素仍不容

忽视：1）“就地过年”下复工复产不确定性降低，基本面恢复有望进一步加速；2）“提前批”专项债项目开始上报，或打破

此前市场对于今年专项债“提前批”停发的预期，地方政府债的供给压力可能会提前到来；3）本轮疫情基本已经得到控

制，疫苗持续推广下疫情对于基本面的影响或将进一步削弱。 

我们认为，两会前夕政策仍处于“真空期”，在此期间“多空交织”局面仍将持续一段时间，短期内尚未兑现的利空因素可能

会大于利多因素，建议维持相对谨慎的同时，把握震荡格局下的交易性机会。  

风险提示 

流动性收紧。 
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