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从紧政策叠加需求下降，融资规模大幅回落 

——2012 年 1 月份社会融资规模统计数据点评 

相关报告 
初步统计，2012 年 1 月社会融资规模为 9559 亿元，比上年同期少 8001 亿元。

其中，人民币贷款增加 7381 亿元，；委托贷款同比多增 381 亿元；信托贷款同比

多增 140 亿元；未贴现的银行承兑汇票同比少增 3369 亿元；企业债券净融资 442

亿元，同比少 570 亿元；非金融企业境内股票融资 81 亿元，同比少 650 亿元。
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  央行首次公布月度社会融资规模统计数据。2011 年初，统计局提出的对社会融

资规模指标，要从季度监测逐步发展到月度监测。去年实现了季度监测，今年

条件成熟，开始发布月度数据。 

  1 月份社会融资规模同比增速为-45.5%。是有该指标以来，同比最低值。从组

成部分来看，主要原因在于新增人民币贷款和未贴现银行承兑汇票大幅减少。

  我们在《1 月份金融数据分析》中已经详细分析过新增贷款迅速下滑不能完全

由春节因素所解释。央行执行过紧的货币政策，加上春节导致存款下降从而通

过存贷比考核限制贷款扩张。 

  央行最近宣布降低存款准备金率 0.5 个百分点，显示对于通胀的担忧暂时让位

于对于经济的担忧，货币政策开始由偏紧转向，因此可以预见未来两个月贷款

增速将回升。如果考虑全年新增贷款 8 万亿目标，投放节奏 3322，那么 2,、3

月份新增贷款平均可达 8500 亿元。 

  未贴现银行承兑汇票大幅下降，减少 212 亿元，远低于去年同月新增规模 3157

亿元。主要还是由于紧缩政策和对银行表外贷款业务监管持续所致。此外，年

初经济活力有所下降，需求不足，企业去库存化的脚步没有停止，对票据融资

需求下滑，导致新增票据总体规模下降。央行下调存准等放松政策有助于未贴

现票据增速回升，但影响此指标的因素很多，未来增速将在波动中回升。 

  直接融资的两个指标：新增债券融资和新增股票融资，均大幅度减少。春节因

素、经济需求不足等均是导致直接融资不旺的原因。此外，新股发行制度尚未

明确前，新增股票融资规模受限也在意料之中。 

  展望全年，我们认为银行表内、表外的间接融资增速有限，新增贷款达到 8 万

亿也只能为社会融资总规模贡献约 4 个百分点的增速（（8-7.47）/12.83）；

今年地方债等银行系统性风险未消除前提下，表外业务监管难有大幅放松，因

此今年社会融资规模增速主要还是要看直接融资的贡献。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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1 月份同比降幅 45.5%，

创下有社会融资规模数

据以来最大同比降幅。 

 

 

其中，2011 年以前是年

末同比，2011 年是各个

季度同比，2012 年 1 月

是当月同比。依据央行

公布数据计算得来。 

图 1：1 月份融资规模同比是历史最大降幅 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

 

 

从社会融资的结构

来看，各个分项都大

幅萎缩，绝对数量

上，表外业务和直接

融资规模减少较多，

从图形中都已经很

难看清了。 

图 2：新增社会融资结构对比之一（单位：十亿元） 
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图 3：新增社会融资结构对比之二（单位：十亿元） 

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

社
会
融
资
总
量

贷
款
:人

民
币

贷
款
:外

币

贷
款
:委

托

贷
款
:信

托

银
行
承
兑
汇
票

企
业
债
券
净
融
资

非
金
融
企
业
股
票
融
资

 2011/1  2012/1
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为研究新增贷款数据中的春节因素，我们对春节所在月份做简单的调整。季节调整

技术中，处理如西方复活节、中国春节这种日期在两个月份间变动（复活节是 3、4 月）

的节日，使用有效工作日调整。严格分析时，还需要考虑节日前后一周左右的拖尾效应，

用计量检验确定拖尾效应的时间长短。此处，我们只简单地考虑工作日数量。 

 

我们将春节在 1 月份

的年份（2004、06、

09、12 年）挑出来，

将其 1 月份新增贷款

数据放在一起（粉红

方框内所示），以这些

数据与春节在 2 月份

年份的 2 月份新增贷

款数据对比，发现前

者要显著高于后者

（考虑到正常增速因

素，用相邻年份配对

对比）。 

图 4：不同年份春节所在月份新增贷款量对比（单位：十亿元） 
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图 5：不同年份 1 月份新增贷款量对比（单位：十亿元） 
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用不同年份的 1 月份对比，发现除了 2012 年意外，相邻年份的 1 月份新增贷款数

量接近，而不管该年春节是在 1 月份（粉红方框内年份）还是在 2 月份。综合图 1和图

2，我们可以得出结论，决定 1 月份新增贷款额度较高的因素主要还是在于 1 月份比 2

月份贷款高的放贷节奏问题，而不是春节因素。同时，对比也可以看出，2012 年 1 月

新增贷款降幅如此快比较“反常”。 

 

图 6：PMI 产成品库存指数与新增票据贴现环比增量较为吻合 
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1 月份 PMI 产成品库

存指数还在下降中，

对票据融资的需求不

甚旺盛。 
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图 7：去年年底工业产品库存增速下降 
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