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事件： 

央行公布数据：中国 2 月份社会融资规模增量 7030 亿元，预期 1.3 万亿，前值 4.64 万亿。中国 2

月新增人民币贷款为 8858 亿元，前值为 32300 亿元，预期为 9750 亿元。2 月末中国 M2 余额 186.74 万亿

元，同比增长 8%，预期为 8.4%，预期为 8.4%； M1 余额 52.72 万亿元,同比增长 2%，预期 2%，前值 0.4% 

点评： 

 新增社融7030亿元，大幅低于预期 

2月新增社会融资规模7030亿元，大幅低于前值和预期。同比来看，比去年少增4863亿元，

环比则少增39322亿元。如果将前2个月综合来看，同比多增10696亿元，央行认为今年2月和农历

正月重合月份较多，春节影响外溢到了3月份，更真实的社会融资情况应该结合一季度的融资状

况考察。从结构看，2月变动较大的有新增人民币贷款和新增未贴现银行承兑汇票，2月分别新增

7641亿元和减少3103亿元，同比分别少增2558亿元和多减3209亿元，其他主要部分波动均在1千

亿范围以内。 

图 1：新增社会融资规模  图 2：新增委托+信托+未贴现汇票情况 

 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 新增人民币贷款8858万亿元，票据融资支持了实体经济 

2月新增人民币贷款8858亿元，同比多增465亿元，低于市场预期。从结构看，新增票据融资

1695亿元，同比多增2470亿元；新增居民短期贷款减少2932亿元，同比多减2463亿元；新增非金
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新增社融不及预期，春节扰动较大 

风险评级：低风险 
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融性企业中长期贷款5127亿元，同比少增1458亿元；新增非银金融机构贷款1221亿元，同比多增

3016亿元；其他部分同比变化均较小。央行表示，针对近期票据融资较高情况的检查发现，套利

和空转资金较小，整个票据贴现还是支持实体经济，主要支持的还是小微企业和民营企业。 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 M2同比增长8%，货币环境仍偏松 

2月M2同比增长8%，比上月回落0.4个百分点，低于市场预期。M1增速回升了1.6个百分点至

2%。受春节扰动影响，M1、M2增速波动较大，特别是M1波动加剧，一度引发市场对流动性的

担忧。从存款结构来看，2月份非金融性公司和非银金融机构在新增存款中同比均有大幅提升，

分别多增12000亿元和6757亿元，而居民部门存款同比减少15400亿元，这与1月份的情况正好相

反，反映了2月居民部门手中现金重新投入了企业部门进行了投资生产。 

综合来看，2月信贷数据不及预期，受到的春节扰动影响较大，这种扰动可能波及3月份的信

贷数据表现。2月经历了央行对票据融资进行检查，但票据融资主体的合规仍然支持票据融资在2

月同比多增较多。目前新增委托贷款和信托贷款同比处于较为稳定状态，表外变化较大的是未贴

现银行承兑汇票，受春节扰动影响较大，前2个月合计同比少增859亿元，预计节后复工应该在3

月份数据上有所体现。 

值得注意的是，企业新增中长期贷款重新转入少增通道，前2个月合计同比少增758元，需要

密切关注3月份表现情况。未来稳定的货币政策仍将体现在融资数据增速与GDP增速相匹配，央

行行长易纲就“金融改革与发展”相关问题回答时表示，我国准备金率下调还有一定的空间，但

是这个空间比起前几年已经小多了。我们预计今年仍有降准可能性，具体将视国内需求变化而定。 

http://www.hibor.com.cn/
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