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大放水预期修正，但整体仍将宽松——2

月金融数据点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 周日，央行公布 2 月份金融数据。2 月社会融资规模增量为 7030 亿元，

比上年同期少 4847 亿元，大幅低于市场预期的 1.3 亿元，1 月份的社

融增量为 4.64 亿万元。根据以往历史经验来看，社融数据通常在 1 月

份较高，而 2 月份走低，故此次社融增量降低的季节性因素明显。同

时，表外融资大幅减少，是社融数据低于市场预期的主要原因。总体

来看，虽然 2 月当月社融明显下滑，但 1、2 月综合依然较去年同期明

显增加。实体经济融资更多，对未来经济将有正向作用。 

 

2 月当月人民币贷款增加 8858 亿元，同比多增 465 亿元，但低于预期

的 9500 亿元，前值 3.23 万亿元。同样，新增信贷的回落也属于季节

性回调，1、2 月合计的人民币贷款增加 4.11 万亿元，同比多增 3748

亿元。2 月新增信贷中，票据融资大幅减少，导致贷款增量低于预期。

但票据融资仍为同比增量的主要来源，信贷结构不佳。分部门看，住

户部门贷款减少706亿元。非金融企业及机关团体贷款增加8341亿元，

其中，短期贷款增加 1480 亿元，较去年同期增加 72 亿元；中长期贷

款增加 5127 亿元，较去年同期减少 1458 亿元。企业中长期贷款与经

济关系更为密切，其 2 月份的下降意味着信用传导仍需进一步疏通。 

 

2 月 M2 同比增速录得 8.0%，较 1 月份下降 0.4 个百分点。M2 增速回

落主要因为财政存款增加3242亿元，而财政存款不在M2统计口径里。

M1 回升 1.6 个百分点至 2.0%。2 月现金净回笼 7986 亿元，导致 M0

同比下降 2.4%。M0 与 M1 增速属于正常的节日效应调整。  

 

2 月新增信贷及社融数据均大幅下滑，并逊于预期。但我们认为货币

政策相对宽松的方向未变。2 月数据的变动主要在于春节效应的影响。

将 1、2 月份数据合并起来看，整体资金面仍然较去年同期更宽松。但

是 1 月天量社融信贷给市场带来的“放水”预期落空，未来难有“大

水漫灌”。央行行长易纲表示，通过下调准备金率在中国目前情况下还

有一定空间，暗示未来有较大可能降准。利率方面，我们认为市场利

率会首先下调，若力度不够，则政策利率也会下调。目前来看，商业

银行贷款利率尚未达到利率区间的下限，故而尚未必要降低基准利率。

但如果经济下行压力巨大，也不排除全面降息的可能。 
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1. 主要数据 

 

中国 2 月份新增人民币贷款 8858 亿元人民币，预期 9500 亿，前值 3.23 万亿。 

中国 2 月份社会融资规模增量 7030 亿元人民币，预期 1.3 万亿，前值 4.64 万亿。 

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%。 

中国 2 月 M0 货币供应同比-2.4%，预期 10%，前值 17.2%。 

 

2. 社融增量季节性回落，表外融资再度骤减 

 

周日，央行公布 2 月份金融数据。2 月社会融资规模增量为 7030 亿元，比上年同期

少 4847 亿元，大幅低于市场预期的 1.3 亿元，1 月份的社融增量为 4.64 亿万元。根

据以往历史经验来看，社融数据通常在 1 月份较高，而 2 月份走低，故此次社融增

量降低的季节性因素明显。同时，表外融资大幅减少，是社融数据低于市场预期的

主要原因。 

 

图 1：社融增量大幅回调 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

结构上看，人民币贷款增加 7641 亿元，同比少增 2558 亿元，主要是对 1 月份数据

的回调。对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 105 亿元，同比多减 191 亿元。

表外融资大幅收缩。1 月份表外融资增加 3432 亿元，但 2 月份减少了 3648 亿元。

其中，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 3103 亿元，同比多减 3209 亿元。表外

融资转表内仍然是未来趋势。企业债券净融资 805 亿元，同比多 191 亿元。非金融

企业境内股票融资 119 亿元，同比少 260 亿元。地方政府专项债券净融资 1771 亿元，

同比多 1663 亿元。今年政府专项债提前发放，数据上增长明显，反映出积极财政

政策的稳步推进。 
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图 2：各项融资额同比增量   图 3：表外融资增量大幅减少 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

为了平滑春节影响，我们将前两个月的数据合并来看。前两个月社会融资规模增量

累计为 5.31 万亿元，比上年同期多 1.05 万亿元。整体上依然显示出转好迹象。其

中，对实体经济发放的人民币贷款增加 4.33 万亿元，同比多增 6259 亿元；对实体

经济发放的外币贷款折合人民币增加 238 亿元，同比少增 115 亿元；委托贷款减少

1208 亿元，同比少减 251 亿元；信托贷款增加 308 亿元，同比少增 763 亿元；未贴

现的银行承兑汇票增加 683 亿元，同比少增 860 亿元；企业债券净融资 5546 亿元，

同比多 3740 亿元；地方政府专项债券净融资 2859 亿元，同比多 2751 亿元；非金

融企业境内股票融资 408 亿元，同比少 471 亿元。 

 

总体来看，虽然 2 月当月社融明显下滑，但 1、2 月综合依然较去年同期明显增加。

实体经济融资更多，对未来经济将有正向作用。 

 

3. 票据融资回落，新增信贷低于预期 

 

2 月当月人民币贷款增加 8858 亿元，同比多增 465 亿元，但低于预期的 9500 亿元，

前值 3.23 万亿元。同样，新增信贷的回落也属于季节性回调，1、2 月合计的人民

币贷款增加 4.11 万亿元，同比多增 3748 亿元。 

 

2 月新增信贷中，票据融资大幅减少，导致贷款增量低于预期。但票据融资仍为同

比增量的主要来源。2 月份票据融资增加 2470 亿元，中长期贷款则同比少增 2452

亿元，信贷结构不佳。分部门看，住户部门贷款减少 706 亿元，其中，短期贷款减

少 2932 亿元，1 月为增加 2930 亿元；中长期贷款增加 2226 亿元，1 月份为增加 6969

亿元。非金融企业及机关团体贷款增加 8341 亿元，其中，短期贷款增加 1480 亿元，

较去年同期增加 72 亿元；中长期贷款增加 5127 亿元，较去年同期减少 1458 亿元。

企业中长期贷款与经济关系更为密切，其 2 月份的下降意味着信用传导仍需进一步

疏通。 
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图 4：新增人民币贷款不及预期   图 5：票据融资大幅回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 6：新增居民贷款下降  图 7：新增企业贷款下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. M2 增速回调，M1如期上升 

 

2 月 M2 同比增速录得 8.0%，较 1 月份下降 0.4 个百分点。M2 增速回落主要因为财

政存款增加 3242 亿元，而财政存款不在 M2 统计口径里。M1 回升 1.6 个百分点至

2.0%。2 月现金净回笼 7986 亿元，导致 M0 同比下降 2.4%。M0 与 M1 增速属于

正常的节日效应调整。长期来看，M1 增速已经触底。 
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图 8：M2 增速回落 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 货币政策取向仍然相对宽松 

 

2 月新增信贷及社融数据均大幅下滑，并逊于预期。但我们认为货币政策相对宽松

的方向未变。2 月数据的变动主要在于春节效应的影响。将 1、2 月份数据合并起来

看，整体资金面仍然较去年同期更宽松。但是 1 月天量社融信贷给市场带来的“放

水”预期落空，未来难有“大水漫灌”。 

 

在金融数据公布后的新闻发布会上，央行行长易纲表示，货币政策要有逆周期调节，

同时在总量上保持松紧适度，即 M2 和社融增速大体与名义 GDP 增速保持一致。我

们预计今年名义 GDP 的增长区间应该在 8.5%~9.5%之间，故而未来 M2 增速应有

回升。同时易纲表示，通过下调准备金率在中国目前情况下还有一定空间，暗示未

来有较大可能降准。 

 

利率方面，我们认为市场利率会首先下调，若力度不够，则政策利率也会下调。目

前来看，商业银行贷款利率尚未达到利率区间的下限，故而尚未必要降低基准利率。

但如果经济下行压力巨大，也不排除全面降息的可能。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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