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企业贷款及地方债放量推升社融，企业流动性存隐忧 

 

 

 

 

据央行数据，中国 1 月社会融资规模增量为 50700亿元，预期 42863

亿元，前值 21030亿元；1月新增贷款为 33400亿元，预期 28211.1亿元，

前值 11400亿元；1月 M2同比增 8.4%，预期 8.6%，前值 8.7%。 

 

 

1、1月社融超预期回升主因信贷和政府债券放量，其中企业中长期贷

款和地方政府专项债是重要支撑，体现了财政稳基建的政策思路。在供给

方面，年初银行信贷额度充足投放积极性较高，且去年 11 月以来 MLF 操

作利率、OMO 操作利率和 LPR 利率相继降息，提振信贷数据回暖。在需求

方面，一方面要为基建项目提供配套信贷需求，另一方面债务置换需求促

进实体经济融资，信贷市场呈现供需两旺。疫情大规模爆发是在春节附近，

除居民短期贷款受一定冲击外，1 月信贷和社融数据受其影响小，预计在

2、3 月数据中滞后反映。但考虑到央行加大逆周期调节力度，一季度企业

融资和地方债发行将提速，叠加非标融资改善持续，预计一季度社融总量

仍有支撑。春节叠加疫情影响 1 月 M1、M2 双降，预计 2 月疫情持续期间

部分企业回款紧张和固定支出承压，企业流动性存隐忧，叠加财政政策发

力，M2难回升，后续则取决于复工节奏。 

2、1 月新增人民币贷款 3.34 万亿元，较去年同期多增 1100亿元，1

月信贷供需两旺呈现季节性升高。从结构来看，居民和企业中长期贷款需

求稳步增长。1月居民新增贷款 6341亿元，其中，新增居民短期贷款-1149

亿元，环比少增 2784亿元，同比少增 4079亿元，居民短贷负增长或受防

疫扰动；新增居民中长期贷款 7491亿元，环比多增 2667 亿元，同比多增

522 亿元。居民中长期贷款需求平稳，或与地产开放商加大促销力度有关。

随着 5年期 LPR调降和部分地区因城施策预期的形成，地产销售或将处于

相对韧性状态，1 月房地产销售暂未受到疫情影响。1 月非金融性公司贷

款增加 2.86 万亿元，其中，短期贷款增加 7699 亿元，环比多增 7664 亿

元，同比多增 1780 亿元；中长期贷款增加 1.66 万亿元，环比多增 1.26

万亿元，同比多增 2600 亿元，大幅高于去年同期水平。在供给方面，年

初银行信贷额度充足，投放积极性较高，且去年 11月以来 MLF操作利率、

OMO 操作利率和 LPR 利率相继降息，提振信贷数据回暖。在需求方面，一

方面需要为基建项目提供配套信贷需求，另一方面债务置换需求促进实体

经济融资。 

3、1 月份社会融资规模增量为 5.07 万亿元，环比多增 2.97万亿元，
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同比多增 3910 亿元。从新增社融的结构来看，新增信贷季节性回升，表

外融资转正。1月新增人民币贷款 3.49万亿元，同比少增 768亿元，环比

多增 2.4亿元；1月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”

资产合计增长 1809亿元，环比多增 3264亿元，非标融资增幅为正；地方

政府专项债融资 7613亿元，受地方政府专项债提前下发的提振大幅增长。

1 月直接融资小幅回升，企业债券融资 3865 亿元，环比多增 1240 亿元。

上月央行再度调整社融口径，将地方政府一般债和国债纳入社融口径。调

整后社融存量总量有显著增加，但同比增速变化有限。1 月社融数据超预

期回升主要源于信贷和政府债券，其中地方政府专项债是社融的重要支撑，

体现了财政稳基建的政策思路。疫情大规模爆发是在春节附近，除居民短

期贷款受一定冲击外，1月信贷和社融数据受其影响小，预计在 2、3月数

据中滞后反映。但考虑到央行加大逆周期调节力度，一季度企业融资和地

方债发行会将提速，叠加非标融资改善持续，预计一季度社融总量仍有支

撑。 

4、1 月 M2 同比增 8.4%，较前值下降 0.3 个百分点，M1 增速 0%，较

前值低 4.4个百分点，春节叠加疫情影响 M1、M2双降。分结构看，1月非

金融企业存款减少 1.61万亿元，居民存款同比多增 3800 亿元，财政存款

同比少增 1335 亿。从历史数据情况来看，受春节前企业集中发放薪资和

奖金影响，导致企业存款减少居民存款增加。而今年 1月下旬受疫情影响

企业回款紧张，企业存款大幅减少，造成 M2、M1 增速暂时性大幅回落，

且 M1降幅大于 M2。而 1月财政存款同比少增 1335亿元，体现了疫情冲击

下财政政策发力。预计 2月疫情持续，部分企业回款紧张和固定支出承压，

M2 仍将处于低位，后续则取决于复工节奏。 

 

新增贷款数据： 

 

社会融资总量： 

数据详情 
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M1 及 M2增速： 

 

注:数据来源于 Wind，东海期货研究所整理 
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