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报告导读 

 本报告对每月新增信贷、社融、存款及 M1、M2 增速等金融数据进行点

评。 

投资要点 

3 月 10 日央行公布 2 月金融数据；央行行长易纲等出席记者会，就“金融改

革与发展”相关问题回答中外记者提问。 

主要观点： 

1，今年 1-2 月金融数据受季节性因素和政策层面对票据融资套利的干预影响，

月间波动较大。综合 1-2 月数据看，社融同比有近 1 万亿扩张，余额增速 10.1%，

较去年年底有一定恢复，信贷和债券融资是主渠道，前期信用收缩局面有所缓

解。 

但是，企业中长期贷款同比仍略有下降，反映当前企业产能扩张意愿和融资需

求仍偏弱。特别考虑到基建融资占相当比例，民营、制造型企业融资较为不足。

受政策影响，居民短期贷款波幅明显。房地产销售增速下行也将逐渐反映在居

民长期贷款上。鉴于外围主要央行货币政策均转向宽松，国内信用扩张仍需政

策支持，未来货币政策仍将延续相对宽松局面。 

2，2 月新增信贷 8858 亿，同比多增 465 亿，剔除非银金融机构贷款后，居民

+实体企业新增信贷 7635 亿，同比少增 2563 亿。贷款主体方面，新增居民贷

款降幅最为明显（新增额为-706 亿，创最近十年单月低值），新增实体企业贷

款小幅增加；期限结构方面，近期央行和财政部发言多次提及票据套利，新增

票据融资环比明显回落。 

2 月新增实体企业贷款 8341 亿元，同比多增 894 亿。新增票据融资环比明显

回落，新增中长期贷款较去年同期下降。2 月新增票据融资 1695 亿元，环比

大幅回落 3465 亿元；企业中长期贷款方面，2 月新增 5127 亿元，同比少增 1458

亿，1-2 月加总新增 19127 亿元，同比少增 758 亿元。 

2 月新增居民贷款为-706 亿，创最近十年单月最低，新增短期和中长期居民贷

款萎缩均较为明显。新增居民短贷-2932 亿元，收缩明显，相关银行分析师将

其原因归为与“专项清欠行动”和银行控制信用卡违规套现相关；新增居民中

长期贷款 2226 亿元，同比亦少增 994 亿元，今年以来房地产销售增速放缓，

关注其对未来居民信贷影响。 
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3，2 月新增社融 7030 亿，同比少增 4863 亿，主要受信贷和未贴现银行承兑

汇票回落影响。非标融资中，未贴现银行承兑汇票降幅较为明显（新增-3103

亿，同比、环比分别少增 3208、6889 亿）；委托和信托贷款虽有所回落，但较

去年下半年境况仍好，新增委托贷款-508 亿元，与上月相差不大；新增信托

贷款-37 亿。债券融资保持扩张。1-2 月新增社融累计为 5.31 万亿，同比多 1.05

万亿，信贷和债券融资为社融扩张主力。 

4，2 月 M2 同比增速 8%，较上月下降 0.4%；M1 增速 2%，较上月回升 1.6%。

M1 增速回升主要与春节错位、去年基数较低有关，关注 3 月数据能否持续回

升。存款方面，1-2 月新增居民存款 51900 亿元，同比多增 14524 亿元。 
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1. 信用扩张仍需宽松条件支持 

3 月 10 日央行公布 2 月金融数据；央行行长易纲等出席记者会，就“金融改革与发展”相关问题回答中外记者提

问。 

主要观点： 

1，今年 1-2 月金融数据受季节性因素和政策层面对票据融资套利的干预影响，月间波动较大。综合 1-2 月数据看，

社融同比有近 1 万亿扩张，余额增速 10.1%，较去年年底有一定恢复，信贷和债券融资是主渠道，前期信用收缩局面

有所缓解。 

但是，企业中长期贷款同比仍略有下降，反映当前企业产能扩张意愿和融资需求仍偏弱。特别考虑到基建融资占

相当比例，民营、制造型企业融资较为不足。受政策影响，居民短期贷款波幅明显。房地产销售增速下行也将逐渐反

映在居民长期贷款上。鉴于外围主要央行货币政策均转向宽松，国内信用扩张仍需政策支持，未来货币政策仍将延续

相对宽松局面。 

2，2 月新增信贷 8858 亿，同比多增 465 亿，剔除非银金融机构贷款后，居民+实体企业新增信贷 7635 亿，同比

少增 2563 亿。贷款主体方面，新增居民贷款降幅最为明显（新增额为-706 亿，创最近十年单月低值），新增实体企业

贷款小幅增加；期限结构方面，近期央行和财政部发言多次提及票据套利，新增票据融资环比明显回落。 

2 月新增实体企业贷款 8341 亿元，同比多增 894 亿。新增票据融资环比明显回落，新增中长期贷款较去年同期下

降。2 月新增票据融资 1695 亿元，环比大幅回落 3465 亿元；企业中长期贷款方面，2 月新增 5127 亿元，同比少增 1458

亿，1-2 月加总新增 19127 亿元，同比少增 758 亿元。 

2 月新增居民贷款为-706 亿，创最近十年单月最低，新增短期和中长期居民贷款萎缩均较为明显。新增居民短贷

-2932 亿元，收缩明显，相关银行分析师将其原因归为与“专项清欠行动”和银行控制信用卡违规套现相关；新增居

民中长期贷款 2226 亿元，同比亦少增 994 亿元，今年以来房地产销售增速放缓，关注其对未来居民信贷影响。 

3，2 月新增社融 7030 亿，同比少增 4863 亿，主要受信贷和未贴现银行承兑汇票回落影响。非标融资中，未贴现

银行承兑汇票降幅较为明显（新增-3103 亿，同比、环比分别少增 3208、6889 亿）；委托和信托贷款虽有所回落，但

较去年下半年境况仍好，新增委托贷款-508 亿元，与上月相差不大；新增信托贷款-37 亿。债券融资保持扩张。1-2 月

新增社融累计为 5.31 万亿，同比多 1.05 万亿，信贷和债券融资为社融扩张主力。 

4，2 月 M2 同比增速 8%，较上月下降 0.4%；M1 增速 2%，较上月回升 1.6%。M1 增速回升主要与春节错位、去

年基数较低有关，关注 3 月数据能否持续回升。存款方面，1-2 月新增居民存款 51900 亿元，同比多增 14524 亿元。 

图 1 ：当月新增贷款及同比多增（亿）                                                          

 

资料来源： wind、浙商证券研究所 
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金融机构:新增人民币贷款:居民户:当月值

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司及其他部门:当月值

居民新增贷款:同比多增（右）

非金融性贷款:同比多增（右）
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