
 

李庚南：如何看待当前金
融数据超预期背后的市场
预期？ 
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文/意见领袖专栏作家 李庚南 

一年之计在于春。1 月份的金融数据超乎预期无疑给了市场更多的遐

想，增强了市场的信心，也为研判全年的经济取向提供了基础素材。 

数据显示，1 月份银行信贷投放和社融增量双双超预期，均创下单月

历史新高，广义货币 M2 持续回升。1 月份人民币贷款增加 3.98 万亿，同

比多增 3944 亿，单月新增人民币贷款创下历史最高。1 月社会融资规模增

量为 6.17 万亿，比上年同期多 9842 亿，单月新增社会融资规模创历史最

高；1 月末， M2 余额 243.1 万亿，同比增长 9.8%，增速分别比上月末

和上年同期高 0.8 个和 0.4%。M1 同比负增长 1.9%，M2 与 M1 增速的正

剪刀差（M2 增速—M1 增速）骤然扩大到 11.7%，创下 2014 年 2 月以

来的最大剪刀差。信贷、社融及 M1、M2 剪刀差同创新高，这些信息叠加

意味着什么？ 

 

一、人民币贷款单月增量创历史最高，但纵向比较，增量合乎历史走
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势；且人民币贷款同比增速延续减缓态势，形势并不容过度乐观。 

从总量上看，1 月末金融机构各项贷款余额达到 196.65 万亿，单月增

加 3.96 万亿，其中，人民币贷款单月新增 3.98 万亿，同比多增 4000 亿。

总体上映射出此前央行降准、降息等逆周期、跨周期调节政策效应的释放，

一定程度提升了金融对实体经济的支持力度；数据背后的形势未必如市场

想象的那么乐观。 

尽管单月新增人民币贷款创历史新高，但从商业银行年度信贷投放节

奏及历史趋势看，这一增量基本符合预期。按照商业银行“早投放早受益”

的经营理念，1 月份无疑是全年信贷投放的高点，从 2019 年以来的新增贷

款情况看，1 月份新增贷款基本占全年新增贷款 17%以上。从环比看，1

月份新增贷款较上年末的增速基本在 2%左右（见下表）。若以 2021 年末

人民币贷款余额 1919854.89 亿及环比增速 2.1%测算，2022 年 1 月新增

贷款应在 40317 亿。 
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因此，1 月份人民币贷款 3.98 万亿的增量实际上在合理预期以内。 

从增速看，1 月份人民币贷款同比增长 11.5%。实际上，人民币贷款

增速自 2020 年 5 月达短期高点 13.72%后，总体呈持续下降态势，特别是

去年四季度以来增速持续减缓（见图 1）。1 月份人民币贷款的巨额增量并

能不掩饰人民币贷款增速总体下降的趋势，从逻辑上，这也是与经济增长

态势基本相吻合的。 
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二、票据融资依旧高位运行，当月新增额相当于当月人民币贷款增量

的 80%，表明宽货币转向宽信用尚存在阻隔，实体经济有效融资需求收缩，

资金空转势头或凸显。 

1 月份，金融机构票据融资余额达 10.03 万亿，当月新增 1788 亿，

同比多增 3193 亿，相当于同期人民币贷款增量的 80%。票据融资同比增

长 22.1%，远高出同期住户贷款增速（11.62%）和企业贷款增速（11.56%）。 
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票据融资快速增长的背后，并非实体企业票据贴现融资需求的上升，

而是银行机构在“资产荒”背景下通过买入票据以充规模的需求上升。按

照既往经验， 1 月份是银行机构加大信贷投放力度的“播种期”。但面对

“需求收缩、供给冲击、预期转弱”压力，银行机构信贷投放的审慎性明

显强化。在实体企业有效融资需求不足与信用风险凸显的情况下，银行机

构找到合意的“好资产”比较困难，权且以票据融资充贷款规模成为不少

银行的“理性”选择。 

另一方面，实体企业票据供给的能力与意愿下降。1 月末未贴现银行

承兑汇票当月新增 4731 亿，同比少增 171 亿。表明实体企业通过银行承

兑汇票融资的需求有所下降，从而表现为贴现票据供给能力下降。而国股

银票贴现利率的低位徘徊，则表明实体企业贴现票据供给意愿在下降。除 1

月末，受非银机构跨季资金需求等因素影响国股银票贴现利率出现短暂回
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升外，总体处于低位徘徊。截至 2 月 15 日，国股银票贴现利率 7 天、3 个

月期限利率分别为 1.9096 和 2.5611，比银行间质押式债券回购利率分别

低 16BP 和 149BP。表明银行机构在岁末年初，因考核因素，为落实上级

要求千方百计融入票据，宁愿对票据贴现收取较低的的贷款贴现利率。 

 

三、短期贷款回暖与中长期贷款增势疲软形成反差，既反映了基建超

常发展预期带来的市场效应，又反映了实体企业投资意愿仍不足，同时进

一步凸显出房地产行业下行的压力。 

从 1 月份人民币贷款结构看，无论是期限结构还是客户结构均出现比

较明显的分化。从期限看，短期贷款与中长期贷款增长势头悬殊：短期贷

款增加 12894 亿，同比多增 5266 亿；长期贷款增加 28424 亿，同比少增

1424 亿。从投放对象结构看，住户贷款与企业部门贷款增长反差较大：住

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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