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 事件：2020 年 2 月 20 日，央行公布 2020 年 1 月份金融数据：1 月份，新增社融规

模 5.07 万亿，同比多增 3883 亿元。社融存量同比增长 10.7%，与上月持平。新增人民

币贷款 3.34 万亿元，同比多增 1109 亿元。M2 同比 8.4%，预期 8.6%，前值 8.7%；M1

同比 0%，增速较上月回落 4.4 个百分点。 

 社融增量缘何冲高至 5 万亿。2020 年 1 月份新增社融规模 5.07 万亿，创单月历史新

高，同比多增 3883 亿元。考虑到今年的春节在 1 月份，从 24 号开始就进入春节假期，

1 月份超 5 万亿的社融规模确实超市场预期。具体来看：1、LPR 改革推进过程中，信

贷利率将呈下行趋势的预期比较强烈，可能加剧了商业银行“早投放，早收益”的行为。

此外，利率下行周期下，金融机构普遍感觉“资产荒”的压力，更加强化了商业银行信

贷投放的积极性；2、对同比多增数据贡献最大的是政府类债券，主要与专项债发行的前

置有关。3、非标融资中信托贷款和委托贷款也有所恢复。总体上看，即使不考虑专项债

提前发行的干扰，本月社融数据依然表现较好，尤其信贷数据和非标融资都表现不弱，

与“新冠”疫情爆发前经济呈现“弱复苏”的表现相一致。 

 信贷数据“开门红”，结构延续改善态势。1 月份新增企业短期贷款 7699 亿元，同比

多增 1780 亿元；新增企业中长期贷款 16600 亿元，同比多增 2600 亿元。企业信贷结

构延续之前持续改善的态势。显示央行在 2019 年一系列的优化信贷结构的措施带来了

一定的效果，另一方面也显示疫情冲击之间企业的中长期投资的意愿是在不断提升的。

居民部门来看，短期贷款同比回落明显，中长期贷款同比小幅多增。 

 受春节错位的影响，M1 数据明显回落。2019 年 12 月末，M2 同比 8.7%，增速较上

个月回落 0.3 个百分点，与 2019 年同期持平；M1 同比 0%，创历史新低，较上月大幅

回落 4.4 个百分点，较 2019 年同期低 0.4 个百分点。M1 的明显回落可能主要和今年和

去年的春节错位有关。由于季节性的干扰，目前还不能断定 M1 的大幅回落受到企业支

出意愿回落的影响。 

 1 月份数据整体表现良好，显示受“新冠”疫情冲击之前，经济正处于弱复苏的通道

中。当前疫情的形势正在朝好的方向发展，但从铁路客运量、民航客运量等交通数据以

及发电耗煤量、高炉开工率等高频数据来看，当前的复工复产进度进展并不快。此次疫

情尚未平息，对经济带来的短期负面影响尚无法评估。全面建成小康社会、“十三五”规

划目标仍是今年必须完成的任务，预计后续政策上将会比较积极，财政政策、货币政策、

产业政策等都会有相应的举措推出，同时对于资本市场的政策亦会比较友好。 

 总体上看，当前的基本面、政策面、资金面等多重因素均有利于利率的下行，利好于

债市，操作上适当拉长久期，密切关注疫情和政策的变化，适时止盈。股票市场短期将

受益于无风险利率下行、政策友好等因素表现较好，中长期延续“结构性”行情。优选

结构，短期博弈热点，中长期主动拥抱新一轮核心资产。 

 风险提示：疫情的反复、复工复产进度低于预期、疫情对产业链的冲击超预期 
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事件： 

2020 年 2 月 20 日，央行公布 2020 年 1 月份金融数据： 

1 月份，新增社融规模 5.07 万亿，同比多增 3883 亿元。社融存量同比增长 10.7%，与上

月持平。 

新增人民币贷款 3.34 万亿元，同比多增 1109 亿元。 

M2 同比 8.4%，预期 8.6%，前值 8.7%；M1 同比 0%，增速较上月回落 4.4 个百分点。 

对此，我们的点评如下： 

1. 社融增量缘何冲高至 5 万亿 

2020 年 1 月份新增社融规模 5.07 万亿，创单月历史新高，同比多增 3883 亿元。考虑到

今年的春节在 1 月份，从 24 号开始就进入春节假期，1 月份超 5 万亿的社融规模确实超市场

预期。具体来看： 

LPR 改革推进过程中，信贷利率将呈下行趋势的预期比较强烈，可能加剧了商业银行“早

投放，早收益”的行为。尤其央行在 1 月 6 日全面降准的操作更加强化了不断降低实体经济融

资成本的预期。与此同时，利率下行周期下，金融机构普遍感觉“资产荒”的压力，更加强化

了商业银行信贷投放的积极性。因此我们看到，尽管今年的 1 月份比去年的 1 月份少 6 个工作

日，但社融扣紧的新增人民币信贷规模只略低于去年，接近 3.5 万亿（去年 1 月份是 3.57 万

亿）。 

对同比多增数据贡献最大的是政府类债券，主要与专项债发行的前置有关。1 月份，包括

国债、地方债和地方专项债的政府债券新增 7613 亿元，同比多增 5913 亿元，这其中主要是专

项债提前发行的贡献。根据财政部的数据，今年 1 月份地方专项债已发行规模达 7148 亿元，

而去年同期发行规模只有 1545 亿元。 

非标融资中信托贷款和委托贷款也有所恢复。新增信托贷款 432 亿元，同比多增 87 亿元；

新增委托贷款-26 亿元，同比少减 673 亿元。新增票据融资 1403 亿元，同比少增 2384 亿元，

同比数据表现较弱的原因与去年的高基数有关，2018 年四季度开始不断加码的“宽信用”措施

使得去年 1 月份票据融资冲量明显。 

总体上看，即使不考虑专项债提前发行的干扰，本月社融数据依然表现较好，尤其信贷数

据和非标融资都表现不弱，与“新冠”疫情爆发前经济呈现“弱复苏”的表现相一致。 

图 1：2020 年 1 月份社融规模破 5 万亿  图 2：委托贷款和信托贷款在 1 月份均出现改善 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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2. 信贷数据“开门红”，结构延续改善态势 

1 月份，新增人民币贷款 3.34 万亿，同比多增 1100 亿元，信贷数据呈现季节性地“开门

红”。 

企业部门来看，短期贷款和中长期贷款同比明显多增，票据受高基数效应同比有所减少。

具体来看，1 月份新增企业短期贷款 7699 亿元，同比多增 1780 亿元；新增企业中长期贷款

16600 亿元，同比多增 2600 亿元。企业信贷结构延续之前持续改善的态势。显示央行在 2019

年一系列的优化信贷结构的措施带来了一定的效果，另一方面也显示疫情冲击之间企业的中长

期投资的意愿是在不断提升的。新增票据融资 3596 亿元，但由于去年的高基数，同比少增 1564

亿元。 

居民部门来看，短期贷款同比回落明显，中长期贷款同比小幅多增。具体来看，1 月份新

增居民新增短期贷款-1449 亿元，同比少增 4079 亿元，部分原因与春节错位的季节性因素有

关，从以往的经验来看，春节当月由于工资结算和奖金发放等原因，居民部门的流动性充裕，

对短期信贷的需求回落明显。居民新增中长期贷款 7491 亿元，同比多增 522 亿元。 

图 3：2019 年以来企业部门信贷结构持续改善  图 4：居民部门信贷结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

3. 受春节错位的影响，M1 数据明显回落 

2019 年 12 月末，M2 同比 8.7%，增速较上个月回落 0.3 个百分点，与 2019 年同期持平；

M1 同比 0%，创历史新低，较上月大幅回落 4.4 个百分点，较 2019 年同期低 0.4 个百分点。 

M1 的明显回落可能主要和今年和去年的春节错位有关。今年的春节在 1 月份，企业给员

工发放年终奖金和工资结算主要发生在 1 月份，企业存款流向居民存款，而去年的春节在 2 月

份，发放奖金和工资结算的时间一部分集中在 2 月份，时点的错位拉低了 M1 的增速。由于季

节性的干扰，目前还不能断定 M1 的大幅回落受到企业支出意愿回落的影响。 
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图 5：M1 与 M2 的同比增速 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

4. 总结：1 月份数据表现良好，后续重点关注政策对疫情的对冲 

1 月份数据整体表现良好，显示受“新冠”疫情冲击之前，经济正处于弱复苏的通道中。

但疫情的冲击暂时“中断”了经济弱复苏的进程，当前疫情的形势正在朝好的方向发展，但从

铁路客运量、民航客运量等交通数据以及发电耗煤量、高炉开工率等高频数据来看，当前的复

工复产进度进展并不快。此次疫情尚未平息，对经济带来的短期负面影响尚无法评估。全面建

成小康社会、“十三五”规划目标仍是今年必须完成的任务，预计后续政策上将会比较积极，财

政政策、货币政策、产业政策等都会有相应的举措推出，同时对于资本市场的政策亦会比较友

好。 

总体上看，当前的基本面、政策面、资金面等多重因素均有利于利率的下行，利好于债市，

操作上适当拉长久期，密切关注疫情和政策的变化，适时止盈。股票市场短期将受益于无风险

利率下行、政策友好等因素表现较好，中长期延续“结构性”行情。优选结构，短期博弈热点，

中长期主动拥抱新一轮核心资产。 
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