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• 对1月信贷开门红可以更乐观一些。部分投资者担心今年春节较早影响1月信贷投放，从历史经验

来看确有影响，但2013-21年连续9年1月信贷超市场预期，对此不必过于悲观。当下稳增长诉求强，

央行副行长刘国强提到“一年之计在于春”，要求避免信贷塌方，1月信贷以大行为主力，且企业

中长贷（基建/制造业/地产开发）占比高，我们预计节前有望加速投放，信贷开门红可期。

• 稳增长年份，信贷开门红成风格切换分水岭。Q1经济下行压力较大的年份，如2012、2013、2019

年，1月信贷数据披露后小盘成长风格均明显占优，其中2012、19年风格由前期大盘价值切换为小

盘成长。我们认为如果今年1月信贷超预期，有望成为市场风格由稳增长向高成长切换的分水岭。

• 连续9年1月信贷超市场预期。春节较早确实会影响1月信贷增长，如2012、2014、2017、2020年春

节均在1月，导致当年1月新增人民币贷款同增幅度较小甚至负增，目前部分投资者对今年1月信贷

有同样担忧。2013-21年连续9年1月信贷数据超市场预期，今年实际数据超预期同样可以期待。

• 1月信贷中企业中长期/大行投放占比高。2011-21年1月新增贷款中企业中长期占比达45.5%，表明

基建、制造业、房地产开发等具有较强融资需求；居民中长期平均占比22.4%，按揭需求旺盛。

Q1信贷投放以大型银行为主，占比平均达44.5%。目前大行冬储项目充足，节前有望加快投放。

• 风险提示：政策推进不及预期；历史经验不代表未来。

信贷开门红是风格切换分水岭
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稳增长年份，信贷开门红成风格切换分水岭

• Q1经济下行压力较大的年份，如2012、2013、2019年，1月信贷数据披露后小盘成长风格均明显占

优，其中2012、19年风格由前期大盘价值切换为小盘成长，2013年小盘成长持续占优。我们认为如

果今年1月信贷超预期，有望成为市场风格由稳增长向高成长切换的分水岭。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

1.1

注：2012、2013、2019年一季度经济下行压力较大



请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 | 5

连续9年1月信贷超市场预期

• 春节较早确实会影响1月信贷增长，如2012、2014、2017、2020年春节均在1月，导致当年1月新增

人民币贷款同增幅度较小甚至负增，目前部分投资者对今年1月信贷有同样担忧。

• 2013-21年连续9年1月信贷数据超市场预期，今年春节为2月初，对1月信贷影响可能偏小，实际数据

超预期可以期待。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

1.2

年份 春节日期
1月新增人民币贷款：

实际值（亿元）
同比多增（亿元）

1月新增人民币贷款：

市场预期值（亿元）

实际值-预期值

（亿元）

2011 02/03 10,400 12,000 -1,600

2012 01/23 7,381 -3,019

2013 02/10 10,721 3,340 9,750 971

2014 01/31 13,190 2,469 11,125 2,065

2015 02/19 14,707 1,517 12,900 1,807

2016 02/08 25,100 10,393 19,000 6,100

2017 01/28 20,300 -4,800 10,400 9,900

2018 02/16 29,000 8,700 20,000 9,000

2019 02/05 32,300 3,300 30,000 2,300

2020 01/25 33,400 1,100 30,000 3,400

2021 02/12 35,800 2,400 35,000 800
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1月信贷中企业中长期/大行投放占比高

• 2011-21年1月新增贷款中企业中长期占比达45.5%，表明基建、制造业、房地产开发等具有较强融

资需求；居民中长期平均占比22.4%，按揭需求旺盛。

• Q1信贷投放以大型银行为主，占比平均达44.5%。目前大行冬储项目充足，节前有望加快投放。

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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• 政策推进不及预期；

• 历史经验不代表未来。

风险提示
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