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[Table_Summary] 报告摘要： 
 中国 2 月末社会融资规模存量为 205.68 万亿元，同比增长 10.1%。中国 2 月

M2 货币供应同比 8.0%，预期 8.4%，前值 8.4%。中国 2 月 M1 货币供应同比

2%，预期 2%，前值 0.4%。 

 贷款回落，需求不足 

从总量上看，2 月贷款增量处于合理区间。从结构上来看，短期贷款大幅回落，

构成信贷拖累项。居民新增短期贷款创历史新低，消费或继续回落。居民新

增中长期贷款回落，地产销售或继续下行。非金融企业新增中长期贷款回落，

贷款需求相对不足。宽信用既需要疏通货币政策传导机制，更需切实推进改

革提升企业投资回报率与融资需求。 

 M1 如期反弹，M2或于 8%附近企稳 

春节错位效应导致 M1 如期反弹，M2 或于 8%附近企稳。随着春节效应消退，

单位活期存款有望继续回升，带动 M1 上行。居民贷款回落，企业贷款需求相

对不足，M2 增长面临一定下行压力。鉴于小企业贷款需求上升，而银行贷款

审批条件则明显放松， M2 增速或于 8%附近企稳。 

 票据业务大幅缩水，社融增速或于10%附近企稳 

非标融资减少拖累社融增量回落。表外融资减少主要源自未贴现银行承兑汇

票大幅多减，或是由于 1 月超高的票据业务引发了市场对是否存在套利的热

议，监管部门和商业银行对票据业务的态度趋于谨慎。随着央行建立对银行

的激励机制，改善货币政策传导机制，在小微企业融资需求上升的情况下，

社融增速或于 10%附近企稳。 

 宽信用想要真正见效，还需要关键一招 

宽信用还将出台新措施，看点在于非标，符合资管新规的非标新产品有望获

得政策支持。若果真如此，则“三板斧”同时发力，二季度宽信用见效、下

半年经济企稳可期。 

 风险提示：政策推进不及预期，改革落地攻坚遭遇阻碍，中美贸易谈判不及

预期。 
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近日央行公布 2019年 2 月金融统计数据：中国 2 月末社会融资规模存量为 205.68万

亿元，同比增长 10.1%。中国 2月 M2货币供应同比 8.0%，预期 8.4%，前值 8.4%。中国 2

月 M1货币供应同比 2%，预期 2%，前值 0.4%。 

我们认为： 

从总量上看，2月贷款增量处于合理区间。从结构上来看，短期贷款大幅回落，构成

信贷拖累项。居民新增短期贷款创历史新低，消费或继续回落。居民新增中长期贷款回落，

地产销售或继续下行。非金融企业新增中长期贷款回落，贷款需求相对不足。宽信用既需

要疏通货币政策传导机制，更需切实推进改革提升企业投资回报率与融资需求。 

春节错位效应导致 M1如期反弹，M2或于 8%附近企稳。随着春节效应消退，单位活期

存款有望继续回升，带动 M1上行。居民贷款回落，企业贷款需求相对不足，M2增长面临

一定下行压力。鉴于小企业贷款需求上升，而银行贷款审批条件则明显放松，M2 增速或

于 8%附近企稳。 

非标融资减少拖累社融增量回落。表外融资减少主要源自未贴现银行承兑汇票大幅多

减，或是由于 1月超高的票据业务引发了市场对是否存在套利的热议，监管部门和商业银

行对票据业务的态度趋于谨慎。随着央行建立对银行的激励机制，改善货币政策传导机制，

在小微企业融资需求上升的情况下，社融增速或于 10%附近企稳。 

展望后续政策，宽信用还将出台新措施，看点在于非标，符合资管新规的非标新产品

有望获得政策支持。若果真如此，则“三板斧”同时发力，二季度宽信用见效、下半年经

济企稳可期。 

 

 

一、贷款回落，需求不足 

（一）短期贷款大幅回落，构成信贷拖累项 

2019年 2月份人民币贷款增加 8858亿元，同比多增 465 亿元，略高于 2009年以来 2

月份贷款均值 8037.1亿元。2月份人民币各项贷款余额 140.41万亿元，同比增长 13.4%，

增速与 1 月份持平，比上年同期高 0.6个百分点。 

我们认为，从总量上看，随着去杠杆转为稳杠杆，贷款增速有望保持相对稳定。在 1

月份人民币新增贷款创历史新高后，2 月贷款增量处于合理区间。从结构上来看，短期贷

款大幅回落，构成信贷拖累项。居民新增短期贷款创历史新低，消费或继续回落。居民

新增中长期贷款回落，地产销售或继续下行。非金融企业新增中长期贷款回落，贷款需

求相对不足。宽信用既需要疏通货币政策传导机制，更需切实推进改革提升企业投资回

报率与融资需求。 

新增短期贷款大幅减少拖累信贷。2 月短期贷款及票据融资新增 243 亿元，略高于

2017～2018 年，大幅低于 2014～2016 年。其中，票据融资增加 1695 亿元，较上年同期

多增 2470 亿元，在 2007 年至今的 2 月份数据中，仅低于 2009 年。短期贷款减少 1452

亿元，较 1月份少增 1.03万亿，自 1999年以来短期贷款余额首次减少。 

居民新增短期贷款创历史新低，消费或继续回落。2 月份居民短期贷款减少 2932 亿
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元，创历史新低。春节前后居民短期贷款一般用于节日消费，居民短期贷款减少意味着消

费或继续回落。 

非金融企业新增短期贷款略有增长。2 月份非金融企业短期贷款增加 1480 亿元，为

2009年以来的次低值，仅高于 2018年。鉴于 1月份非金融企业短期贷款创历史新高，尚

处于合理区间。 

新增中长期贷款小幅回落。2 月中长期贷款 7353 亿元，同比少增 2452 亿元。低于

2017～2018年，但高于其他年份，亦处于合理区间。 

居民新增中长期贷款回落，地产销售或继续下行。2 月居民户中长期贷款新增 2226

亿元，同比少增 994亿元。低于 2017～2018年，地产销售或继续下行。 

非金融企业新增中长期贷款回落，融资需求相对不足。2月非金融企业中长期贷款新

增 5127 亿元，同比少增 1458亿元。根据 2018年 12月中国人民银行的季度银行家问卷调

查，企业贷款需求为 63%，为 2017 年以来最低。宽信用既需要疏通货币政策传导机制，

更需切实推进改革提升企业投资回报率与融资需求。 

 

图 1：2月份新增信贷总体处于合理区间（亿元）   图 2：新增短期贷款大幅回落（亿元） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                            资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 3：居民户短期贷款大幅减少（亿元）   图 4：新增中长期贷款小幅回落 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                            资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 5：居民户新增中长期贷款回落（亿元）   图 6：非金融企业新增中长期贷款回落（亿元） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                            资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）单位活期存款连续 2月大幅减少 

2019 年 2 月份人民币存款增加 1.31 万亿元，同比多增 1.61 万亿元。从总量上看，

略高于 2008 年以来 2 月份存款均值 11266 亿元。2 月份人民币各项存款余额 182.1 万亿

元，同比增长 8.6%，增速比上月末高 1 个百分点，与上年同期持平。 

我们认为，从总量上看，2月存款增量处于合理区间。从结构上来看，由于春节的影

响，单位活期存款连续 2月大幅减少。随着春节效应消退，单位活期存款有望回升。 

居民新增存款连续 2 月处于相对高位。2 月份居民存款增加 1.33 万亿元，继 1 月份

大增 3.86万亿元之后，连续 2 月处于相对高位。历史上 1季度连续 2 月居民新增存款超

过 1 万亿的年份仅有 2013 年。住户存款增加可能有两方面原因，一方面是春节发薪导致

住户、企业存款季节性变化，企业存款的减少对应住户存款增加；一方面是购房意愿下降

叠加理财回报率回落，储户储蓄意愿回升。 

非金融企业存款大幅减少。2 月份非金融企业存款减少 1.2万亿元，处于相对合理区

间。非金融企业存款减少可能有两方面原因，一方面是春节发薪；一方面是企业偿还短期

贷款。 

单位活期存款连续 2 月大幅减少。2 月份单位活期存款减少 1.05 万亿元，继 1 月份

减少 2.03万亿后，连续 2月大幅减少。2017年 1月、2018年 2月单位活期存款分别减少

3.23万亿元和 3.30万亿元。2019年前 2月累计减少 3.08万亿元，处于合理区间。 

图 7：2月份新增存款大幅增加（亿元）   图 8：居民新增存款连续 2月处于相对高位（亿元） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                            资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、M1 如期反弹，M2 增速或于 8%附近企稳 

2019 年 2 月 M2货币供应同比增长 8%，预期 8.4%，前值 8.4%。M1 货币供应同比 2%，

预期 2%，前值 0.4%。流通中货币(M0)余额 7.95万亿元,同比下降 2.4%。当月净回笼现金

7986亿元。 

我们认为，春节错位效应导致 M1 如期反弹，M2 或于 8%附近企稳。1 月 M1 增速回落

乃是由于春节错位效应导致单位活期存款大幅下降。2019年前 2月累计减少 3.08万亿元，

明显低于 2018年 2月减少量。随着春节效应消退，单位活期存款有望继续回升，带动 M1

上行。居民贷款回落，企业贷款需求相对不足，M2 增长面临一定下行压力。鉴于小企业

贷款需求上升，而银行贷款审批条件则明显放松。政府工作报告也明确提出，M2 要与国

内生产总值名义增速相匹配，M2 增速或于 8%附近企稳。 

图 9：M1增速触底反弹（%）   图 10：M2 或于 8%附近企稳（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                            资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三、票据业务大幅缩水，社融增速或于 10%附近企稳 

非标融资减少拖累社融增量回落。2019 年 2 月份，社会融资规模增量为 7030 亿元，

比上年同期少增 4847亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 7641亿元，同比少

增 2558 亿元；表外融资减少 3648 亿元，同比少增 3664 亿元；其他融资合计 3037 亿元，

同比多增 1375亿元。社会融资规模增量的回落主要源自表外融资减少。 

我们认为，2 月信贷和社融大幅回落，有季节性因素在，2 月通常为信贷小月。但即

便考虑季节性因素，信贷和社融也不及市场预期，主要拖累项为票据业务，表内票据融资

环比减少 3465 亿元（同比仍为多增），表外未贴现票据同比少增 860 亿元。原因可能在

于，1 月超高的票据业务引发了市场对是否存在套利的热议，监管部门和商业银行对票据

业务的态度趋于谨慎。政府工作报告明确提出，社会融资要与国内生产总值名义增速相匹

配，GDP 预期目标为 6%～6.5%，CPI预期目标 3%，2019 年名义 GDP 增速有望在 8%附近。

随着央行建立对银行的激励机制，改善货币政策传导机制，在小微企业融资需求上升的情

况下，社融增速或于 10%附近企稳。 

未贴现银行承兑汇票拖累表外融资减少。表外融资中，委托贷款减少 508亿元，同比

少减 242 亿元；信托贷款减少 37 亿元，同比多减 711 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少
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3103亿元，同比多减 3209 亿元；表外融资减少主要源自未贴现银行承兑汇票大幅多减。 

地方政府专项债券融资回升。直接融资中，企业债券净融资 805 亿元，同比多 191

亿元；地方政府专项债券净融资 1771亿元，同比多 1663亿元；非金融企业境内股票融资

119 亿元，同比少 260亿元。 

信贷结构有所好转，非标融资继续减少。2月末社会融资规模存量为 205.68万亿元，

同比增长 10.1%。从结构看，2月企业中长期贷款增加 5127亿元，在全部新增信贷中占比

为 57.9%，创 11个月来新高，但同比仍少增 1458亿元，表明信贷真正企稳仍有一段路要

走。 

图 11：非标融资减少带拖累社融增量回落（亿元）   图 12：未贴现银行承兑汇票拖累表外融资减少（亿元） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                            资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 13：地方政府专项债券融资回升（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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