
 

 

                                          

 

 

 

 

 根据央行公布的 1 月信贷数据，人民币贷款继续超预期增长，达到 1.62 万亿元，比去年同

期多增 8141 亿元，比上月多增 8482 亿元。从贷款结构来看，居民户贷款新增 1214 亿元，非金

融性公司及其他部门贷款新增 1.5 万亿元，其中短期贷款新增 3404 亿元，票据融资新增 6239

亿元，中长期贷款新增 5229 亿元，占非金融性公司及其他部门新增贷款比例分别为 22.9%、42.0%

和 35.2%。 

 

 总的来看，1月信贷数据主要有以下特点： 

1）新增贷款总量远超预期。春节前温总理讲话中提到，1 月新增贷款前 20 天超过 9000 亿

元，以均匀放贷速度计算，预期 1 月新增贷款为 1.2 万亿元左右，但是实际数据却超出

了约 4000 亿元。“天量”新增贷款与银行普遍采取的“早投放、早收益”策略密不可分，

年初各银行都全力争夺优质项目资源（如政府配套贷款等等），力图将贷款集中在上半年

投放，预计一季度新增贷款将达到 2.5-3 万亿元，占全年新增贷款总量的 40%左右。 

2）票据融资比重继续快速提升。1 月票据融资比去年 12 月多增约 4100 亿元，票据融资占

非金融性公司及其他部门新增贷款比例也从 30.3%提升到 42.0%。从存量来看，自去年

11 月以来，票据融资出现迅猛增长，其余额占贷款总余额比重从去年 10 月的 5%一直提

升到目前的 8%左右。票据融资近几个月的快速增长反映了银行的慎贷心理，在资金充裕

和优质项目资源有限的情况下，倾向于通过低风险、流动性较好的票据融资来扩张信贷

规模。 

3）中长期贷款稳步增长。1 月中长期贷款比去年 12 月多增约 2800 多亿元。而且与票据融

资一样，其占非金融性公司及其他部门新增贷款比例也得到提升，从 33.8%提升到 35.2%。

新增中长期贷款规模稳步扩张是 4 万亿投资计划逐步落实的一种表现，其主要投向为铁

路、公路和基础设施建设，而且主要贷给政府以及大中型国有企业，给中小企业贷款并

不多。以工行为例，其近期一个报告表明，工行 1 月新增贷款中的 60%用来支持电网、

铁路、核电、公路等领域的国家重点项目建设。 

 

新增贷款超预期增长带动了 M2 的超预期增长，并提升了货币乘数。今年 1 月 M2 比去年 12

月增加了 2.09 万亿元，同比增速为 18.79%，超过了预期（此前我们以信贷增长为 1.2 万亿为前

提，考虑到去年 1月 M2 增长较快，基数较高，预计今年 1月 M2 同比增速比去年 12 月稍微下降，

为 16.59%）。但是，值得注意的是，1 月份 M1 增长出现放缓，同比增速仅为 6.8%，比上年 12

月同比增速下降 2.38 个百分点。M1 相对 M2 增速放缓，剪刀差继续扩大，一定程度上反映了经
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营活跃度的降低，其主要原因为：1）经济前景尚不明朗，活期存款定期化还在延续；2）1月股

市强劲上涨，部分活期存款可能转为证券公司客户保证金。货币乘数方面，根据此前双周报的

估计，综合考虑财政存款回笼、央行公开操作、外汇占款等因素，1月基础货币将增加 0.2 万亿

左右，因此 1月货币乘数将为 4左右，远高于去年 12 月的 3.68。 

 

 贷款连续激增也引发了一些担忧。首先是坏帐方面，积极财政政策引导的信贷连续大幅增长

是否会导致银行不良贷款率有所上升？目前来看，这种可能性很小，主要原因是：4万亿投资计

划配套项目资源应该或多或少具有政府背景，质量较好，风险很低；另外，经过十多年发展，

银行在项目审核、风险评估，收益和还贷能力分析方面更加规范了，风险控制能力得到显著提

升，这也可以有效抑制不良贷款率的上升。除非未来经济形势再度急剧恶化，或者政府通过非

市场手段要求银行给风险较高项目贷款，否则银行不良贷款率再度大幅上升的可能性很小。另

外是票据融资可能造成存贷款虚增。目前票据直贴利率非常低，甚至出现与存款利率倒挂的情

况，这样就可能促使企业通过票据贴现融资，然后再将融入资金存回银行的方式来套取利差。

这种套利行为会导致存贷款的“虚增”，放大了货币乘数，不利于央行作出正确的决策判断。 
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