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 内容提要： 

社融好于市场预期。1月新增社会融资规模5.07万亿，新增金融机构

人民币贷款3.34万亿，均好于市场预期。 

社融大幅增长的主要原因有三点。第一，社融口径调整，地方债发行

提速。2019年12月起，央行调整社融口径，将“国债”和“地方政府

一般债券”纳入社融统计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政

府债券”指标，这一指标的数值为托管机构的托管面值。1月地方债

发行提速，全月共计发行7850.64亿，使得托管量大幅增长；第二，

在稳增长的政策取向下，商业银行倾向于加快信贷投放，这一情况可

以从1月春节因素的角度体现：扣除假期后，今年1月仅有17天工作日，

较去年减少5天，且近10年来亦仅有2012年1月工作日比今年少；第

三，表外融资在时隔9个月之后重回正增长。  

M2小幅回落，M1跌至0%。1月M2小幅回落0.3个百分点至8.4%，而

M1则回落4.4个百分点至0%，在2019年1月时，M1同样曾创下0.4%

的低点，主要原因是春节错位因素导致了活期存款大幅下降。 

对2月金融数据不必过于悲观。目前市场对2月金融数据较为担忧，认

为疫情会对其产生较大影响。我们认为虽然影响不可避免，但相对来

说仍有一些有利因素，因此不必对2月金融数据过度悲观。一方面，

疫情发生后，央行及各部委出台多项政策，对实体企业信贷有较大支

撑。如2月15日金融系统全力支持抗击疫情和恢复生产新闻发布会实

录上，银保监会副主席梁涛介绍，截至2月14日中午12时，银行业金

融机构为抗击疫情提供的信贷支持金额超过5370亿元；另一方面，财

政部再度下达2020年新增地方政府债务限额8480亿元，地方债发行

量从二月下旬起将继续高增长，对社融构成支撑。此外，春节因素导

致2月单月数据回落亦是正常的季节性反应。 

 

风险提示：疫情超预期变化；经济增长超预期回落导致企业违约加速；

通胀压力有可能进一步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联

储后续超预期降息对全球债市扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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1、社融大幅增长的三点原因 

央行公布的金融数据显示，1月新增社会融资规模5.07万亿，新增金融机构人民

币贷款3.34万亿，均好于市场预期。 

社融大幅增长的主要原因有三点：第一，社融口径调整，地方债发行提速。2019

年12月起，央行调整社融口径，将“国债”和“地方政府一般债券”纳入社融统

计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标，这一指标的数值为

托管机构的托管面值。1月地方债发行提速，全月共计发行7850.64亿，使得托管

量大幅增长；第二，在稳增长的政策取向下，商业银行倾向于加快信贷投放，这

一情况可以从1月春节因素的角度体现：扣除假期后，今年1月仅有17天工作日，

较去年减少5天，且近10年来亦仅有2012年1月工作日比今年少；第三，表外融

资在时隔9个月之后重回正增长。 

图 1：1 月新增社融规模好于预期 图 2：今年 1 月工作日较去年减少 5 天 

  
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 3：1 月社融分项新增情况 图 4：表外融资重回正增长 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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分项看，1月对实体发放人民币贷款3.49万亿，同比少增744亿元；委托贷款减少

26亿元，同比少减673亿元；信托贷款增加432亿元，同比多增87亿元；未贴现

的银行承兑汇票增加1403亿元，同比少增2384亿元；企业债券净融资3865亿元，

同比少964亿元；政府债券净融资7613亿元，同比多增5913亿元；非金融企业境

内股票融资609亿元，同比多320亿元。 

1月新增金融机构人民币贷款3.34万亿，同比多增1100亿，单纯从增量看，本月

新增贷款为2010年以来历年各月最高。1月短期贷款及票据融资新增10146亿，

同比少增3863亿。其中，票据融资新增3596亿，同比少增1564亿；居民中长期

贷款新增7491亿，同比增加522亿；企业贷款明显增长，其中短期贷款新增7699

亿，同比多增1780亿；中长期贷款规模稳步提升，1月新增16600亿，同比多增

2600亿，中长期贷款占比连续稳步提升。 

图 5：历年 1 月新增短期贷款及票据融资情况 图 6：历年 1 月新增中长期贷款情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 7：历年 1 月企业中长期贷款占比 图 8：企业中长期贷款占比稳步提升 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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2、存款受春节错位影响明显 

1月M2小幅回落0.3个百分点至8.4%，而M1则回落4.4个百分点至0%，在2019年

1月时，M1同样曾创下0.4%的低点，主要原因是春节错位因素导致了活期存款大

幅下降。 

从存款分项看，1月居民存款增加42400亿，同比多增3800亿；企业存款减少

16100亿，同比多减12189亿；财政存款增加4002亿，同比减少1335亿；非银存

款增加5701亿，同比多增10780亿。 

图 9：1 月 M2 小幅回落 图 10：新增存款分项 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 11：非银存款具有较强的季节性  图 12：历年 1 月财政存款增量 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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反应疫情发生之前实体的融资需求。一是企业中长期贷款占比稳步提升；二是商

业银行遵从“先投放，先见效”的原则，信贷投放速度较2019年开年更快；三是

地方债发行进一步提速。 

目前市场对2月金融数据较为担忧，认为疫情会对其产生较大影响。我们认为虽

然影响不可避免，但相对来说仍有一些有利因素，因此不必对2月金融数据过度

悲观。一方面，疫情发生后，央行及各部委出台多项政策，对实体企业信贷有较

大支撑。如2月15日金融系统全力支持抗击疫情和恢复生产新闻发布会实录上，

银保监会副主席梁涛介绍，截至2月14日中午12时，银行业金融机构为抗击疫情

提供的信贷支持金额超过5370亿元；另一方面，财政部再度下达2020年新增地

方政府债务限额8480亿元，地方债发行量从二月下旬起将继续高增长，对社融构

成支撑。此外，春节因素导致2月单月数据回落是正常的季节性反应，2019年同

期便是这一情况，彼时易纲行长就此专门表示“一定要把货币信贷的数据拉长一

些看……大家要更全面地把1、2、3月的数综合起来一起看”。 

对债市而言，近期的回调已经积累了一定幅度，短期或将出现反弹行情，在把握

仓位的前提下可以适当参与。中期我们继续维持此前观点，疫情对经济的影响具

有较大不确定性，需要逐步观察：如果超出市场预期，则长端利率调整后或仍有

下行空间，但同时这也需要央行进一步的流动性支持；如果疫情对经济的影响确

定性弱化，则债市将回归震荡。 
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