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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

 信贷数据研究框架 

新增人民币贷款由短期企业贷款、中长期企业贷款、短期居民贷款、中长期居民贷款、

票据融资、非银贷款组成，具有明显的季节性。短期企业贷款主要用于企业补充流动性，

中长期企业贷款更能反映实体企业投资需求；短期居民贷款与居民日常消费有关，中长

期居民贷款大部分是房贷。票据融资通常与中长期贷款呈反比，当银行信贷额度紧张时

会压缩票据融资。 

 社融数据研究框架 

社融数据包括人民币贷款、外币贷款、信托贷款、委托贷款、未贴现银行承兑汇票、政

府债券、企业债、存款类机构资产支持证券、贷款核销等。信托贷款和委托贷款与监管

政策有关，去杠杆背景下持续被压缩。未贴现银行承兑汇票与票据融资成反比，当中小

企业无法通过表内贷款满足融资需求时会转向表外融资。政府债券发行规模与财政赤字

率和财政发行节奏有关。企业债和存款类机构资产支持证券与市场行情和监管政策有

关。贷款核销取决于不良贷款核销速度。 

 存款数据研究框架 

存款对应M2，非金融企业存款与居民存款具有季节性，春节期间二者走势成反比。财政

存款取决于财政开支水平，财政开支力度大时财政存款回落，银行间市场流动性较松，

反之则反。非银金融机构存款与股市行情有关，牛市时期券商存放的客户保证金会转换

为非银金融机构存款，其也跟居民购买理财的行为有关。 

 M2和社融研究框架 

2018年以来社融口径经历过四次调整，最重要的调整是加入政府债券，剔除政府债券的

旧口径社融增速更能反映实体经济融资需求。M2=基础货币×货币乘数，过去由于外汇

占款增加加多，导致央行被动投放基础货币；近几年外汇占款保持稳定，央行通过公开

市场操场来投放基础货币，在货币宽松时期下调存款准备金率来提高货币乘数。社融主

要反映实体企业融资需求，M2主要反映金融机构货币供应量，当社融增速－M2增速走

阔时，反映实体企业融资需求强于金融机构资金供给，此时国债收益率通常走高，反之

则反。M1反映经济中的现实购买力， M2则反映现实的购买力+潜在的购买力。如果M1

增速在较长时间高于M2增速，说明经济扩张较快，实体经济需求、物价、股市、商品房

销售有上升可能。 

 风险提示： 

金融防风险升级、美债利率上行、通胀上行超预期等。 
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1 信贷数据分析框架 

1.1 信贷数据具有季节性 

信贷数据具有季节性。新增人民币贷款由短期企业贷款、中长期企业贷款、短期居民

贷款、中长期居民贷款、票据融资、非银贷款组成，具有明显的季节性。这种季节性有三

个特征：1、1 月份冲高，12 月份回落。这是因为银行信贷额度较高，本着早投放早受益

的原则通常会大量投放信贷。而 12月银行则会为了满足监管要求压低信贷投放。2、初 1

月和 12 月外，银行信贷通常具有季末冲高、季初回落的特点。因此比较银行信贷总量的

时候通常与去年同期比较，而非与上月环比做比较。 

图 1：新增人民币贷款走势具有季节性 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.2 企业短期贷款主要为企业补充流动性 

企业短期贷款具有“救急”作用。企业短期贷款期限在 1 年以内，通常用于补充企业

经营资金，民企和小微企业需求较多。近几年来，央行多次要求提高小微企业贷款占比，

企业短期贷款有所放量。特别是去年疫情期间央行提高再贷款和再贴现向民企或中小企业

提高流动性，企业短期贷款亦有较高增长。 

1.3 企业中长期贷款更多取决于投资 

企业中长期贷款含金量更高。企业中长期贷款主要用于投资，因此含金量较高。分析

一份金融数据，可以分为四种情况。如果企业短期贷款高增，但企业中长期贷款低迷，则

说明经济可能处于不景气的状态，企业需要借大量短期贷款来应对流动性压力，但由于投

资需求低迷，中长期贷款借得较少。如果企业短期贷款低迷，但中长期贷款高增，说明企

业对经济前景充满信心，大量借入中长期贷款以保证投资需求。如果企业短期贷款和中长

期贷款都较低，说明政策可能收紧，银行压低信贷额度以满足监管要求。如果企业短期贷
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款和中长期贷款都较高，说明一方面经济前景向好，企业投资需求旺盛；另一方面货币政

策也处于较为宽松的状态，银行信贷额度较宽。另一方面，企业中长期贷款分为制造业中

长期贷款、房地产中长期贷款和基建中长期贷款，当经济形势向好时，制造业投资需求旺

盛，拉动中长期贷款放量；当经济形势恶化时，出于逆周期调节的目的，房地产和基建投

资可能会被拉动，中长期贷款亦有可能放量。相比之下，制造业中长期贷款放量更具可持

续性，房地产和基建中长期贷款受政策影响较大。企业中长期贷款与利率走势关联度较大，

都反映经济基本面好坏与货币政策松紧程度。 

图 2：企业中长期贷款与利率走势关联较大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.4 票据融资与企业中长期信贷具有替代关系 

票据融资反映银行信贷额度松紧。与企业短期贷款类似，票据融资更多用于为企业补

充流动性，期限较短。票据融资与中长期贷款具有替代关系，二者走势较为背离。当企业

中长期信贷需求较为旺盛时，银行信贷额度较为紧张，此时银行会压缩票据融资规模、腾

挪信贷额度以优先满足中长期贷款需求；当企业中长期信贷需求较为低迷时，亦或是银行

判断未来利率上涨/金融风险提高时，银行会大量投放票据融资，以满足信贷增长指标。因

此票据融资和企业中长期贷款是观察实体融资需求和银行信贷额度的指标。除此之外，票

据融资有时候也会被用于监管套利，在结构性存款利率较高、票据融资利率较低的时候，

企业会借入票据融资购买结构性存款以套利。 
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图 3：票据融资与中长期贷款具有替代关系 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

票据融资对市场利率较为敏感。票据融资利率与 DR007 关联度较高，当资金面较为

紧张时，票据融资利率通常会抬升，票据融资规模也会受到冲击；当资金面较为宽松时，

票据融资利率通常会回落，票据融资规模放量。相比一般贷款来说，票据融资调整速度较

快，票据融资大幅增长有时候能提前反映货币宽松。 

图 4：票据融资利率与市场利率关联度较高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.5 居民短期贷款与居民消费有较大关联 

居民短期贷款与居民消费有关。居民消费=居民收入+居民借贷-居民储蓄，因此居民
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借贷=居民消费+居民储蓄-居民收入。可以分三种情况。当居民收入增速较高，且居民消

费意愿较强时，居民短期贷款通常保持正常水平。当居民收入增速较高，但居民消费意愿

较弱时，居民会将大量收入转换为存款，居民短期贷款通常较低。当居民收入增速较低，

且居民消费意愿较强使，居民短期贷款通常保持高增长，去年 3-4月就是这种情况。当居

民收入增速较低，但居民消费意愿较弱时，居民短期贷款通常保持正常水平。居民短期贷

款属于银行零售业务资产端，也是近几年银行发力方向，国内零售业务做的较好的银行包

括招商银行、兴业银行、平安银行等。 

1.6 房贷利率是居民中长期贷款领先指标 

居民中长期贷款主要是房贷。居民中长期贷款主要是房贷，而房贷需求直接取决于商

品房销售面积，间接取决于房贷加权利率。当房地产政策放松时，房贷利率下降，商品房

销售面积增速上升，居民房贷需求提高，对应居民中长期贷款需求增加；当房地产政策收

紧时，房贷利率上升，商品房销售面积增速回落，居民房贷需求下降，对应居民中长期贷

款需求回落。 

图 5：房贷利率是居民中长期贷款领先指标 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 6：商品房销售面积对居民中长期贷款有影响 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 社融数据分析框架 

2.1“去杠杆”政策导致信托贷款和委托贷款被压低 

信托贷款和委托贷款与房地产和基建政策有关。信托贷款+委托贷款=狭义上的非标，

受监管政策影响较大。信托贷款和委托贷款很多流入房地产企业、地方政府融资平台和民

营企业，通常利率较高，是一种金融创新的产物，用于给中高风险企业融资。2018 年以

来，随着《资管新规》的推进，信托贷款和委托贷款持续被压缩。 

图 7：近几年信托贷款和委托贷款持续被压缩 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 票据融资和未贴现银行承兑汇票走势成反比 

未贴现银行承兑汇票的三个影响因素。第一个因素是当银行信贷额度较为紧张时，会

压缩票据融资规模，来保障中长期信贷增长；企业由于无法通过表内满足融资需求，只得

寻求表外融资，因此未贴现银行承兑汇票会因此增长。第二个因素是当票据利率比较高时，

企业倾向于不开票或晚开票，这会导致未贴现银行承兑汇票冲高。第三个因素是当实体经

济向好时，企业会提前大量储备未贴现银行承兑汇票，以应对未来的资金需求。 
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