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银行信贷超预期增长，疫情仍是影响未来走势的重要变量 

2020 年 2 月 20 日，人民银行公布数据显示：1 月份人民币新增贷款 3.34 万亿元，

同比多增 1109 亿元。主要关注点如下： 

第一，2020 年 1 月份信贷超预期增长主要与三方面因素有关。一是 1 月份往往是

信贷投放的高峰月。受“早投放、早收益”等影响，以往年份信贷投放呈现出“3322”

的季节性特点且每年的 1 月份都是全年信贷投放的最高峰值。2018 年和 2019 年，1 月

份新增信贷分别占到了全年信贷投放规模的 22%和 24%。二是银行加大对受疫情影响较

大行业的金融支持，帮助企业复工和复产。银行机构积极响应国家政策，通过加大专项

再贷款发放力度、降低企业融资成本等多种方式加大对受疫情影响严重地区的支持力

度。信贷支持的重点行业由疫情之初的医疗、生活物质的生产企业，扩大到将重要原辅

材料生产企业、重要设备制造企业等相关行业。目前，仅专项再贷款就达到 3000 多亿

元。三是信贷审批与信贷投放的错位因素。今年 1 月份，尽管有春节错位因素（春节

来临较早），但考虑到信贷审批往往早于信贷的实际投放时间（即当月信贷投放主要与

前期的信贷审批情况有关，而与当月的信贷审批和企业经营状况无关），1 月新增信贷

受疫情冲击较小。 

第二，疫情改变短期将改变信贷投放的节奏和方向，预计 2020 年新增信贷将呈现

“前低后高、逐步企稳”的运行态势。疫情之下，企业普遍延期开工。已经部分复工的

企业受返工人员数量少、原材料及物流不畅等影响，其生产经营规模也远没有恢复到

正常水平。但疫情之下，也爆发出一些新的商业需求，催生了传统商业的迭代升级。总

的来看，未来一段时间，信贷需求有升有降，将呈现阶段性、局部性变化。一是服务业

和中小企业受疫情冲击较大，其信贷需求将有所减少。二是基建领域信贷投放前低后

高，全年基建领域信贷投放规模多于上年同期。三是卫生医疗等疫情防疫相关的行业

等领域信贷需求逆势增长。四是资本密集和技术密集型企业受疫情冲击较小，信贷需
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求保持稳定。五是传统消费信贷增长放缓，但新消费信贷需求上升。受限制出行等影

响，居民用于旅游、购车、购房等方面消费大幅减少，预计餐饮、酒店、旅游、购房、

可选消费等传统消费暂时受阻，未来即使有所恢复，但也难以回到上年同期水平，再叠

加居民收入放缓等影响，未来消费贷款增长乏力。但在线电商、在线教育、在线办公等

消费新业态蓬勃兴起，将部分对冲消费下降的压力。全年看，考虑到今年稳增长压力加

大，政策层面可能会出台更多扶持措施，未来一段时间信贷规模有望迎来反弹性增长，

全年新增信贷规模或将与 2019 年基本持平。 

第三，未来需要持续加大逆周期货币政策调控力度以支持经济平稳增长。未来一

段时间，疫情走势仍是主导金融市场运行的重要变量，部分地区、部分行业的金融风险

上升，尤其是部分中小企业的债务偿付压力加大将明显加大，未来需要持续加大逆周

期货币政策调控力度以支持经济平稳增长。目前，通胀虽然上行，但这主是要结构性的

短期冲击，难以对逆周期货币政策调控形成掣肘。一是如果企业和居民的生产经营活

动不能在 3 月得到恢复，则有必要进一步下调存款准备金率以促进经济增长；二是相

比降准，降息或更加迫切。近期央行已通过调低逆回购公开市场操作利率、下调 MLF 利

率和 LPR 利率以引导社会资金利率下行，未来还有必要在继续调低 MLF、LPR 等利率的

同时，考虑降低存款基准利率以支持企业降低成本（由于存款构成银行负债资金来源

70%以上，只有通过降低存款基准利率才能真正引导金融机构成本下降，以支持其降低

贷款利率）；三是更加注重发挥定向工具作用，通过 PSL 等方式引导金融机构增加对

制造业、民营企业中长期融资,助力其复工复产；四是健全风险补偿机制，提高金融机

构发放中、微企业信贷积极性。疫情的出现，使得不少中小企业的现金流受到影响，企

业还款逾期、延期情况将有所增加。要鼓励银行帮扶因疫情导致经营停滞的困难企业，

重点是进行债务展期和落实无还本续贷等政策。在落实债务展期中，为弥补金融机构

可能的债务损失，应加大财政贴息力度和调整贷款利率计息方式等鼓励金融机构加大

对企业的债务展期。 

（点评人：中国银行研究院 李佩珈 李义举）
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