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1 月金融数据超预期，金融服务实体经济尤其是

民企功能仍需加强 
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近日央行最新数据显示，2019 年 1 月我国基本金融数据总体向好，部分数

据远超预期，创出历史新高。货币供应方面，1 月末 M1 余额 54.56 万亿元，同

比增长 0.4%，增速分别较上月末和上年同期低 1.1 个和 14.6 个百分点；M2 余额

186.59 万亿元，同比增长 8.4%，增速较上月末高 0.3 个百分点，较上年同期低

0.2 个百分点。总体来看，货币供应规模适度增长。社会融资规模方面，1 月社

会融资规模增量 4.64 万亿元，较上月和上年同期分别增加 3.05 和 1.56 万亿元，

创单月历史新高；1 月末社会融资规模存量为 205.08 万亿元，同比增长 10.4%，

增速较上月末高 0.7 个百分点，结束了 2017 年 7 月以来增速持续下降的态势。 

1月份基本金融数据总体向好，主要是前期一系列政策实施效果的集中体现。

首先，2018 年下半年以来，我国宏观经济下行压力有所加大，央行加大逆周期

调节力度，综合运用定向降准、中期借贷便利（MLF）、再贷款、再贴现等货币

政策工具，同时创设定向中期借贷便利（TMLF），缓解部分银行面临的流动性

约束，保持市场流动性合理充裕，市场利率整体有所下行。其次，央行、银监会

等监管机构发布多项政策引导引导金融机构加大对实体经济的支持，支持小微企

业和民企融资，1 月新增人民币贷款 3.57 万亿元，较上月和上年同期分别多增

2.64 和 0.88 万亿元，创单月历史新高。第三，在市场利率有所下行以及监管层

采取信用风险缓释工具支持民营企业债券融资等措施背景下，1 月企业债券净融

资 4990 亿元，较上月和上年同期分别多增 1233 和 3768 亿元，是近 3 年来单月

最高净融资额。第四，金融强监管有所缓和，表外非标收缩速度有所放缓，1 月

份委托贷款减少 699 亿元，分别较上月和上年同期少减 1511 亿元和 10 亿元，下

降势头明显放缓；信托贷款增加 345 亿元，是连续十个月减少后的首次增加。第

五，为了加大地方政府投资基础设施建设和稳投资，2019 年地方政府新增债务

限额提前下达，1 月地方政府专项债融资规模 1088 亿元，较上月多增 726 亿元，

改变上年同期零发行的情况。 

1 月份超预期的金融数据一方面反映出金融系统资金面进一步合理充裕，宽

货币向宽信用有所延伸，市场利率的下降也使得企业融资环境逐渐改善，有利于
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支持实体经济发展；另一方面，在诸多不利因素的共同作用下 2018 年债券市场

违约事件频发，当前信贷和债券市场环境的改善一定程度上也有利于缓释债券市

场的信用风险。 

与此同时应该看到，1 月份金融数据也反映出一些问题。一是 M1 增速继续

下滑，同比增速（0.40%）较上月和上年同期分别降低 1.1 和 14.6 个百分点。从

构成上看，M1 主要受企业活期存款的影响，工业企业盈利能力下降以及严格的

表外融资监管是企业活期存款放缓的主要原因，表明实体经济融资渠道仍有待改

善，宽货币向宽信用的传导机制仍有待完善。二是新增贷款虽然同比大幅增加，

但主要是短期贷款，中长期贷款同比增加不大，1 月份，企业及其他单位本外币

贷款增加 2.56 万亿元，同比多增 8273 亿元。其中，短期贷款和票据融资增加 1.11

万亿元，同比多增 7108 亿元；中长期贷款增加 1.39 万亿元，同比多增 907 亿元。

这可能与企业长期投资意愿不强有关，一定程度上不利于经济长期稳定发展。三

是民营企业融资能力仍较弱。1 月非金融企业所发短融、中票、企业债、公司债

中民营企业发行期数和发行规模占比约为 8.2%和 5.5%，占比较上月及上年同期

均有明显下降。四是票据融资存在套利问题。连续降准后，银行间流动性相对合

理充裕，货币市场利率下行带动票据融资利率下行，利率优势凸显使得 2018 年

至今票据融资创新高，但存在企业使用贴现后的资金购买存款类产品赚取利差的

现象，并且票据融资期限短不利于企业中长期投资扩张。 

支持实体经济、解决民营企业融资难融资贵的问题，向来是我国金融工作的

重点，2018 年以来更是受到高度重视，央行提出支持民营企业拓宽融资途径“三

支箭”政策组合、银保监会对民企贷款设定“一二三”目标等，都对改善民营企

业融资环境发挥了积极作用。总体来看，1 月份金融数据的超预期反映出去年以

来相关货币金融政策的初步成效，货币、信用环境有所宽松。2 月国务院印发《关

于加强金融服务民营企业的意见》，从加大金融政策支持力度、强化融资服务基

础设施建设、完善绩效考核和激励机制、积极支持民营企业融资纾困方面明确和

细化了金融服务民企各项政策措施，此举有利于缓解民营企业融资难融资贵问

题，更好发挥民企对经济增长和创造就业的重要支撑作用。 

2019 年中国经济面临较大的下行压力，为了稳定经济增长，监管层或将继

续出台相关财政、金融政策支持实体经济尤其是民营、小微企业的发展。但应该

注意的是，政策引导只能是一种辅助性手段，重在为民营、小微企业营造公平的

竞争环境，市场运行效率的提高须建立在不同类型企业公平竞争、优胜劣汰之上，

实施鼓励支持政策的同时还应防范企业的道德风险。 


