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2017 年 1 月金融数据点评——大致合乎预期，未来信贷大幅扩张恐

难以持续，表外融资扩张值得关注 

摘要: 2 月 14 日，人行公布 2017 年 1 月金融统计数据——1 月社会融资规模新增

3.74 万亿，比去年同期多增 2,619 亿元，创历史新高。新增人民币贷款 2.03 万亿，

同比少增 4,751 亿元；其中，住户部门中长期贷款增加 6,293 亿元，非金融企业

中长期贷款增加 1.52 万亿元，均创新高，企业票据融资大减 4,521 亿元。 

主要观点：考虑到年初冲量、春节错位等因素，信贷增速大致符合预期。在稳健

中性的货币环境下，信贷大幅扩张大概率难以持续。但融资需求转向表外的趋势

值得关注。 

 

新增社融创历史新高。1 月新增社融 3.74 万亿，同比多增 2,619 亿。其中对实体

经济发放的人民币贷款新增 2.31 万亿元；受美元回调、人民币贬值压力较前几个

月有所缓解，外币贷款由减转增 126 亿元。表外融资是推升 1 月社融增长的主要

因素之一。随着地产调控进一步收紧，地产融资更多转向非标，继去年 12 月大增

近 7,250 亿元后，1 月委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票增长 1.24 万亿

元。受利率上行、债市波动影响，1 月债券发行继续放缓，债券净融资减少 539 亿

元。但股权融资有所提速：非金融企业境内股票融资 1,599 亿元，环比多增 771

亿元。 

由于今年地方债置换尚未启动，经调整后的社融余额（即官方社融剔除股票融资，

再加上地方政府债券余额）同比增速放缓至 16.16%左右，对比于去年 12月的 16.3%

和去年 11 月的 16.6%，体现货币政策的边际收紧的倾向。 

图 1：社会融资规模增量 

 
来源：中国人民银行，招银国际证券 

 

居民中长期贷款仍在高位，但占比下降。自去年 10 月份密集出台房地产调控政策

后，商品房销售逐渐走弱，去年 12 月开始房贷已经出现回落。但此趋势并未在今

年 1 月份得到延续。1 月居民中长期贷款增加 6,293 亿元，同比多增 1,510 亿元、

环比多增 2,034 亿元。我们认为 1 月房贷高增的主要原因在于年初冲量以及去年

地产市场火爆时积压的房贷得到释放。但尽管如此，房贷在新增人民币贷款中的
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占比连续三个月出现下降，1 月份为 31.0%（2016 年全年新增人民币贷款近 45%

来自房贷）。今年限贷限购政策预计将继续收紧，日前部分热点城市开始提高房

贷利率，所以我们认为在经历年初信贷冲量之后，未来房贷回落风险较大，对信

贷的支撑作用会弱化。 

 

图 2：居民户中长期贷款增量 

 
来源：中国人民银行，万得数据，招银国际证券 

 

企业中长贷创新高。1 月非金融企业及机关团体贷款增加 1.56 万亿，其中短期

贷款增加 1,229 亿，票据融资大减 4,521 亿，中长期贷款增加 1.52 万亿，创历

史新高。我们认为企业中长贷的增长主要受益于以下原因：（1）年初冲量、储备

项目集中释放；（2）近期制造业回暖、盈利状况改善带动制造业投资回升，企业

端贷款需求得到提振；（3）新基建项目以及 PPP 项目加速推进，对中长期资金投

放需求形成支撑；（4）替代效应的影响：12 月和 1 月债市动荡，债券发行放缓，

部分融资需求回流到传统信贷渠道。 

 

图 3：非金融企业中长期贷款增量 1 月创新高 

 
来源：中国人民银行，万得数据，招银国际证券 
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M2 增速与上月持平；M1 增速再降，剪刀差继续收窄。1 月份 M1 同比增长 14.5%，

增速较去年 12 月的 21.4%大幅下降；M2 同比增长 11.3%，增速与去年 12 月持平。

随着房地产销售继续降温、金融去杠杆推进，M1 增速下降的趋势或将持续。M1、

M2增速剪刀差于1月持续收窄，或暗示企业充裕的流动资金正回流到实体经济。 

 

图 4: M1、M2 剪刀差持续收窄 

 
来源：中国人民银行，万得数据，招银国际证券 

 

未来信贷大幅扩张难以为继。尽管 1 月份在年初冲量、前期累积项目释放等因素

带动下，贷款和社融规模增量可观，但是在稳健中性的货币政策主基调下，我们

预计未来信贷扩张速度将放缓。在信贷结构上，也将较 2016 年有所优化——居

民房贷部分的贡献预计将继续降低。金融去杠杆正在进行中，我们相信监管机构

将通过加强金融监管、推进信贷差异化等措施，确保信贷资金能够支持实体经济

的发展，避免在金融体系中空转。 
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