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2020 年 1 月金融数据点评

1 月信贷、社融超预期 2月金融数据有望超季节增长

2 月 20 日，央行公布数据显示：1 月新增金融机构人民币贷款 3.34 万亿，比上月多增

2.20 万亿，比上年同期多增 0.11 万亿。

1 月新增社会融资规模 5.07 万亿，比上月多增 29670 亿，比上年同期多增 3909 亿；1 月

末存量社会融资规模 251.3 万亿，同比增长 10.7%，增速与上月持平，略低于上年同期的

10.85%。

1 月末，M2 同比增长 8.4%，增速比上月末低 0.3 个百分点，与上年同期持平；M1 同比

增长 0.0%，增速比上月末低 4.4 个百分点，比上年同期低 0.4 个百分点。

主要观点：

1 月新增人民币贷款超出预期，反映在 LPR 报价下行趋势下，银行年初放贷积极性较往

年更高，而央行降准也扩大了银行放贷的资金来源。信贷需求方面，经济企稳、专项债放

量带动实体经济融资需求回升，供需两端共同发力促成当月信贷超预期增长。同时，当月

新增贷款结构亦有所改善，主要表现为新增中长期贷款，特别是企业中长期贷款占比提升，

居民短贷负增或直接与疫情影响消费相关。社融方面，主因年初信贷放量，地方政府专项

债提前开闸，以及“资产荒”背景下表外融资三项合计转正，1 月新增社融环比大幅多增；

同比多增则主要反映专项债发行进度前移的影响。1 月 M2 和 M1 增速环比季节性回落，不

代表当月实体经济运行出现明显波动，新冠疫情对货币供给量的影响或在 2 月有所体现。

2 月 1 日，央行等五部门联合发布《关于进一步强化金融支持防控新型冠状病毒感染肺

炎疫情的通知》，疫情期间货币政策逆周期调节力度正在加大。这在推动市场流动性进入较

高水平的同时，也会带动银行及资本市场加大对实体经济的融资支持力度。我们预计，2 月

新增人民币贷款和社融数据都将出现超季节性增长，其中，新增人民币贷款或将达成 1.1 万

亿，新增社融也有望达到 1.3 万亿，均将明显高于上年同期水平。

需要指出的是，鉴于疫情不会对宏观经济运行带来较大的中长期影响，今年货币政策

稳健灵活的基调不大可能因疫情出现重大调整。由此，信贷、社融同比较快多增将是阶段

性的，全年金融数据增速，特别是人民币信贷余额、存量社融、M2 等同比增速大幅拐头向

上的可能性不大。
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具体分析如下：

一、1 月新增人民币贷款超出预期，反映在 LPR 报价下行趋势下，银行年初放贷积极性

较往年更高，而央行降准也扩大了银行放贷的资金来源。信贷需求方面，经济企稳、专项

债放量带动实体经济融资需求回升，供需两端共同发力促成当月信贷超预期增长。此外，

当月新增中长期贷款，特别是企业中长期贷款占比提升，居民短贷负增或直接与疫情影响

消费相关。

1月新增贷款规模创历史新高，与上月相比多增 2.2 万亿，符合季节性规律；但考虑到

春节错期因素，同比多增 1100 亿则超出市场预期。这一方面反映在“早投放、早收益”原

则下，特别是未来 LPR 报价仍有下行趋势，促使银行在春节前的信贷投放积极性较往年更高。

同时，1 月央行降准 0.5 个百分点，投放长期资金约 8000 亿，也为银行加大信贷投放提供

了稳定的资金来源；另一方面，去年底前后经济出现企稳回升迹象，加之中美达成第一阶段

贸易协议稳定市场信心，企业融资需求有所恢复，加之当月专项债大幅放量，带动配套贷款

需求，实体经济融资需求有所回升。

图 1 新增人民币贷款规模及增速
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1 月信贷结构也有所改善。主要体现在两个方面：一是新增贷款中，中长期贷款占比提

升。当月新增中长期贷款 2.41 万亿，环比多增 1.53 万亿，同比多增 3122 亿，其中，新增

企业和居民中长期贷款同比、环比均有所增长，尤其是企业中长期贷款同比多增约 1.26 万

亿，印证企业融资需求的恢复和专项债项目配套贷款需求的增长；值得一提的是，1月居民

短期贷款环比少增 2784 亿，同比少增 4079 亿，或与疫情冲击春节期间消费活动及居民消费

信心有关。二是企业贷款占比提升，居民贷款在新增贷款中的占比则由上月的 56.7%降至

19.0%，其中，在房地产市场稳定运行背景下，1 月新增居民中长期贷款 7491 亿，环比多增
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2667 亿，同比多增 522 亿，增幅明显不及企业中长期贷款。

图 2 企业新增中长期贷款规模与增速
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图 3 新增居民贷款规模及占比
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二、主因年初信贷放量，地方政府专项债开闸，以及“资产荒”背景下表外融资三项

合计转正，1 月新增社融环比大幅多增；同比多增则主要反映专项债发行进度前移的影响。

1月新增社融规模为 5.07 万亿，环比增加约 2.97 万亿，新增人民币贷款和新增政府债

券对增量贡献最大，其中，新增政府债券环比多增 3875 亿，主要原因是去年 11 月底财政部

提前下达今年部分新增专项债额度，1 月以来各地专项债发行迅速开闸，当月新增专项债发

行量和净融资额逾 7000 亿，大幅高于去年 1 月的约 1400 亿。另外，1 月三项表外融资合计
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环比多增 3265 亿，或与年初银行“资产荒”有关。

同比来看，1 月新增社融同比多增 3909 亿，主要贡献来自新增政府债券同比多增 5913

亿，反映今年专项债发行进度进一步前移。不过，当月新增企业债券同比少增 964 亿，主因

春节错期导致今年 1 月工作日较少。此外，1 月新增未贴现银行承兑汇票 1403 亿，但因去

年 1 月开票集中，故同比少增 2384 亿，从而抵消了委托贷款的同比少减和信托贷款的同比

多增，令表外融资合计同比少增 1623 亿。

图 4 社会融资规模增长状况
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图 5 社会融资规模结构变化
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图 6 表外融资增量变化
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三、1 月 M2 和 M1 增速环比季节性回落，不代表当月实体经济运行出现明显波动，新

冠疫情对货币供给量的影响或在 2 月有所体现。

1 月末 M2 同比增长 8.4%，增速比上月末下降 0.3 个百分点，与上期同期持平，处于近

两年增速中枢水平；M1 与上年同期持平，同比增长 0%，增速分别比上月末和上年同期低

4.4 个和 0.4 个百分点。当月 M2 和 M1 增速较上月明显回落，我们认为主要源于春节错期效

应：春节前会有大量单位存款转化为居民存款，货币派生速度加快，会带动 M2 及 M1 增速

短期上扬。2020 年和 2019 年春节在不同月份，这会导致上月（2019 年 12 月）M2 和 M1

增速加快，而上年高基数又会拉低本月同比增速数据，并不代表实体经济运行出现明显波动。

我们判断，新冠疫情短期内对实体经济运行有较强抑制作用，这可能在 2 月的M1 数据中有

所体现。

从存款数据来看，1 月份人民币存款增加 2.88 万亿元，环比大幅多增近 2.3 万亿，主因

当月贷款放量带动存款派生；同比少增 3935 亿元，主因当月企业存款大幅减少约 1.6 万亿，

降幅远超去年同期，今年春节较去年提前至 1 月，企业对员工奖金、福利支出大幅增加后存

款下降，属正常的季节性波动，这也直接带动当月居民存款比上年同期多增 3800 亿。另外

1 月末财政存款新增约 4000 亿，低于历年同期水平，或与当月财政收入增速放缓、支出加

快直接相关。

图 7 M2 与 M1 增速
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四、金融支持疫情防控将带动 2 月金融数据超季节增长

2 月 1 日，央行等五部门联合发布《关于进一步强化金融支持防控新型冠状病毒感染肺

炎疫情的通知》；2 月 3 日金融市场开市后，央行接联下调逆回购利率和 MLF 操作利率；20

日 LPR 报价恢复下行。以上措施意味着疫情期间货币政策逆周期调节力度正在加大。这在推

动市场流动性进入较高水平的同时，也会带动银行及资本市场加大对实体经济的融资支持力

度。我们预计，2 月新增人民币贷款和社融数据都将出现超季节性增长。其中，新增人民币

贷款或将达成 1 万亿，新增社融也有望达到 1.2 万亿，均将明显高于上年同期水平；信贷结

构也将进一步改善：新增企业贷款将保持较高水平，而且企业中长期贷款占比会进一步上升。

不过需要提出的是，未来一段时间为支持复工复产，金融保障、特别是对受疫情影响较

大企业的定向支持力度还会增强，但考虑到疫情有望在一季度得到基本控制，不会对宏观经

济运行带来较大的中长期影响，今年货币政策稳健灵活的基调不大可能因疫情出现重大调整。

由此，信贷、社融同比较快多增将是阶段性的，全年金融数据增速，特别是人民币信贷余额、

存量社融、M2 等同比增速出现大幅拐头向上势头的可能性不大。
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