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[Table_Main] 
1 月到底有多红？——1 月金融数据点评 

事件 

 央行公布 12 月金融数据，新增信贷 1.26 万亿，前值 1.43 万亿；社融增
量 1.72 万亿，前值 2.13 万亿；社融存量同比 13.3%，前值 13.6%。M2

同比 10.1%，前值 10.7%；M1 同比 8.6%，前值 10.0%。 

观点 

 “总闸门”未变，货币政策正常化未变。与第三季度货币执行报告相比，
第四季度货币政策执行报告继续维持“把好货币供应总闸门”的论调，
这说明经过 12 月和 1 月的“宽松”和“纠偏”，货币政策再次回到正常
化轨道。 

 如何把好“总闸门”？  

 加强存款管理，巩固贷款实际利率下降成果，银行净息差或企稳回升。
存款端，2019 年以来央行持续加强存款管理，整改不规范存款创新产
品，压降结构性存款（图 4），加强异地存款管理，坚持发挥存款基准利
率的“压舱石”作用，有助于缓解商业银行存款端压力。贷款端，央行
表示要“巩固贷款实际利率下降成果，促进企业综合融资成本稳中有
降”，考虑到近期已有部分银行提高了经营贷的利率以及今年通胀压力
的上升，贷款利率的低点在去年第四季度或已出现。商业银行净息差或
在今年第一季度后企稳回升，这将利好银行板块（图 5 至图 7）。 

 

 风险提示：疫情变异不可控，全球货币继续扩大宽松；中国经济出现过
热迹象，央行超预期收紧货币政策 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 1：结构性流动性紧缺框架下货币市场利率波动会上升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：今年上半年信用债偿还压力较大  图 3：去年金融机构普惠和绿色贷款同比增速突出 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：冰山指数，东吴证券研究所 

 

图 4：结构性存款压降成果明显  图 5：银行净息差在今年第一季度后改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

 

图 6：大型商业银行净息差受存贷利率影响更大  图 7：净息差改善有利于银行板块 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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