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 事件 

2019 年 2月份，新增人民币贷款 8858 亿元，前值 32300 亿元；社会融资规模增量为 7030 亿元，前值
46353 亿元；2019 年 1 月末，M2 同比增长 8%,前值 8.4%。 

 点评 

 人民币贷款较前值大幅回落且不及预期，主要受季节性因素影响。1 月放出天量信贷数据后，市场乐
观预期明显升温。2 月新增人民币贷款数据较前值大幅回落且不及预期，受季节性因素影响较大。从
结构上看，2 月新增贷款中中长期贷款占比为 83.01%，较前值有所提升，但和去年同期 116.82%的水
平相比明显偏低。从前两个月累计新增人民币贷款数据来看，同比多增的部分主要来源于票据融资的
贡献，企业中长期贷款同比小幅少增 758 亿元，目前的信贷结构还有待改善。 

 2 月新增社融减少源自表外融资收缩，累计新增社融较去年改善。2月新增社融规模较 1月明显下滑，
和 18年同期相比少增 4864 亿，但从 2月新增社融结构来看，地方政府专项债较前值明显提升，体现
出通过基建稳增长的意图。非标融资收缩较为明显，委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票当月
规模分别减少 508 亿元、37 亿元和 3103 亿元，新增信托贷款和未贴现银承较去年同期分别少增了 697
亿元和 3209 亿元，表外融资监管并未大幅放松。社融存量增速为 10.1%,较前值回落 0.32 个百分点。
1、2月社融存量增速先升后降，我们认为季节性因素起了主导作用。前两月累计新增社融 53383 亿元，
同比多增 10696 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款、企业债券融资、地方政府专项债分别多
增 6260 亿元、3929 亿元、2751 亿元。前两月总体的社融情况较 2018 年有所改观。 

 春节错位因素引发 M1 增速反弹，M2 增速回落。1月 M1 增速创有统计数据以来的历史新低，主要受春
节错位效应导致企业活期存款下降的影响，M1 的持续低迷也有反映出当前实体经济活力不足的问题。
2月由于春节错位导致的低基数效应，M1 同比增速回升至 2%。M2 增速较 1月回落 0.4 个百分点至 8%，
M2与 M1剪刀差收窄，M2增速的回落主要受财政存款增加的影响，2月财政存款较去年同期多增了 8529
亿元，预计与今年地方债提前发行有关。 

 稳健货币政策仍有空间，预计未来社融增速将趋于稳定。2月货币信贷和社融数据较 1 月大幅下滑，
主要还是受季节性因素影响，综合 1、2月数据来看，新增人民币贷款和社融均较去年同期有所提升，
M2 同比增速尽管先升后降，但总体保持平稳。今年的政府工作报告指出“广义货币 M2 和社会融资规
模增速要与国内生产总值名义增速相匹配，以更好满足经济运行保持在合理区间的需要”。按照政府
工作报告中设定的 GDP 增长 6%－6.5%和 CPI3%左右的目标测算，名义 GDP 增速大致在 9%-9.5%的区间
范围内，稳健的货币政策仍有空间，随着各项疏通货币政策传导机制政策的落地，预计未来宽信用政
策效果将逐步显现，社融增速有望趋于稳定。 
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图 1：新增人民币贷款及贷款余额同比增速   图 2：新增人民币贷款结构  

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 3：新增人民币存款及存款余额同比增速  图 4: 新增人民币存款结构 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 5：新增社融及存量规模同比增速  图 6：新增社融结构  

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图 7： M1、M2 同比增速及剪刀差（%） 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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