
 

1 月金融数据点评：信贷开

门红初现端倪 宽信用稳增

长继续验证 

  



 

 - 2 - 

央行发布 1月金融统计数据：社融新增 6.17万亿，同比多增 0.98万

亿；人民币贷款增加 3.98万亿，同比多增 0.39万亿；M2同比增长 9.8%，

剔除春节错时因素影响后M1同比增长 2.0%。 

社融增速超预期：1月，社融新增 6.17万亿，社融存量增速 10.5%，

持续回升。分项来看，新增人民币贷款扭转颓势，同比多增 3818 亿元；

直接融资方面，股票和企业债券均录得同比多增，且政府债券持续发力，

同比多增 3589 亿元。预计一段时期内宽信用环境将是常态，银行资金会

持续配套跟进，拉动社融增速继续回升。 

信贷开门红初现端倪，企业贷款恢复明显：1月，人民币贷款新增 3.98

万亿，同比多增 3944亿元，存在超预期。分项来看，企业贷款明显恢复，

且新增企业中长贷占新增信贷比重上升，信贷结构有所优化；居民部门信

贷需求仍待恢复，其中居民短贷同比少增 2272 亿元，居民中长贷同比少

增 2024 亿元，与 1 月份消费和地产销售数据均处低位相符合。企业部门

信贷数量和结构均改善，印证了我们此前在《超预期宽货币正是宽信用的

发令枪》中发布的观点：“货币政策的超预期宽松正是信贷增速恢复上行

的发令枪”、“我们毫不怀疑政策层面对于宽信用、稳增长的决心和力度”、

“随着基建发力、地产纠偏，我们认为信贷增速将在一季度扭转下行趋势，

宽信用将实质性到来”。 

M1增速受基数效应扰动，M2增速大幅回升：受信贷增速扩张的影响，

M2增速上行幅度较大，由去年 12月的 9.0%上升至 9.8%；M1增速剔除
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春节扰动后增速为 2.0%，主要受去年高基数的影响，也提示企业经营活力

或仍待改善。 

投资建议：1 月，社融增长和企业部门信贷增长均超预期，显示信用

环境的宽松已经在经济中逐渐开始传导，不过目前从社融结构、信贷投放

节奏以及 M1 数据上判断本次金融数据超预期的主要来源或仍是政策推动。

因此，目前仍处在从宽货币到宽信用推进的阶段，我们依然看好后续货币

政策、财政政策继续发力及由此带来宽信用持续推进。随着宽信用的传导，

企业经营活动和信贷需求将不断复苏，银行业绩层面看好信贷以量补价；

资产质量方面，宽信用将带来银行资产质量优化、扭转市场对于银行资产

质量的担忧；叠加银行板块目前历史底部估值水平和多家银行良好业绩催

化，看好银行板块估值修复。 

风险提示：资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露 
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