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事件： 

央行公布 1 月初步核算金融数据：1 月，社会融资规模存量为 350.93 万

亿元，同比增长 9.4%；当月新增 5.98 万亿元，比上年同期少 1959 亿

元；M2 余额 273.81 万亿元，同比增长 12.6%；M1 余额 65.52 万亿元，

同比增长 6.7%。 

核心观点： 

 1 月，社融存量同增 9.4%（前值 9.6%）。当月新增 5.98 万亿元（前

值 1.31 万亿元），受高基数影响同比少增 1959 亿元。主要贡献项是

人民币贷款，同比多增 7312 亿元。主要拖累项是企业债券和政府债

券，分别同比少增 4352 和 1886 亿元。 

 信贷开门红，企业贷款增量历史新高 

1 月，企（事）业单位人民币中长期贷款新增 3.5 万亿元，同比多增

1.4 万亿元。短期贷款新增 1.51 万亿元，同比多增 5000 亿元。相

反，票据融资作为银行调节信贷规模的工具，当月减少 4127 亿元，

同比多减 5915 亿元。1 月份票据利率大幅上行，足年国股银票转贴

现利率从 1 月 3 日的 1.44%最高上升至 1 月 20 日的 1.91%。说明

银行年初信贷项目储备充足，企业信贷需求强劲。 

一是企业年初生产积极性回升。当月制造业 PMI 回升至 50.1%，重

回扩张区间。1 月 M2 同增 12.6%（前值 11.8%）；M1 同比增加 6.7%

（前值 3.7%），剪刀差收窄至 5.9%（前值 8.1%），反映企业对未来

预期好转。二是银行体系年初发力。1 月 10 日，监管部门召开主要

银行信贷工作座谈会，要求加大金融对国内需求和供给体系的支持。

银行年初发力，为经济发展开好局起好步提供有力支持。三是政策性

开发性金融工具带动项目相关贷款高速增长。2022 年两批政策性开

发性金融工具合计已投放 7400 亿元，按照金融工具占项目资本金的

10%推算，理论上将撬动约 7.4 万亿元的投资，考虑到项目配套落地

时间，我们预计将会在未来 3-5 年内持续拉动基建等领域投资增加，

带动相关企业部门贷款增长。 

 虽然信贷高增，但实体部门信用扩张速度较慢，宽信用仍需政策加力 
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社融增速反映实体部门信用扩张，M2 反映金融体系的流动性，社融

增速继续低于 M2，剪刀差走阔至 3.2%，说明宽信用仍然需政策加

力。 

住户部门信贷发放不理想，储蓄存款继续多增。1 月，住户人民币中

长期贷款同比少增 5193 亿元，房地产销售持续疲软，30 大中城市

商品房成交面积未见明显改善。住户部门人民币短期贷款同比少增

665 亿元，消费潜力有待进一步释放，汽车产销分别同比下降 34.3%

和 35%。居民人民币存款当月新增 6.2 万亿元，同比多增 7900 亿

元，反映居民消费、投资需求仍然不足，储蓄意愿较强。 

部分企业融资需求从发债转向信贷，春节假期错位影响政府债发行

进程。1 月，企业债券新增 1486 亿元，同比少增 4352 亿元。1 月，

信用债发行利率仍然较高，企业债券发行意愿仍然不足。此外，贷款

对企业发债具有一定替代作用，导致企业债券净融资额同比少增。1

月，政府债券新增 4140 亿元，同比少增 1886 亿元。春节假期工作

日减少，影响当月政府债券发行进度。截至 2 月 10 日，各省预算报

告披露的专项债提前批额度合计已超过 2 万亿元，我们预计一季度

地方政府债券发行进度或将进一步加快。 

 风险提示    疫情不确定性；政府债券发行进度不及预期；经济恢复

不及预期；通胀超预期；国际地缘政治冲击。 
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【政策研究小组介绍】 

 

夏磊，国海证券首席经济学家、首席政策&地产分析师。  
【分析师承诺】 

夏磊, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  
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推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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