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 看单月利好债市，看合计震荡难改 
——2019 年 2 月金融数据点评 
单月数据低于预期对债市是利好，而 1-2 月合计观察更合理 

2 月金融数据单月看低于市场预期，合计看相对去年底仍有改善。信贷结
构从去年底以来有所改善；票据监管拖累 2 月非标融资，但不改非标融资
回暖；M1 回升主因春节因素。我们的判断是，社融等增速低点大概率在去
年底，但融资主体抑制未明显解除的情况下，大幅扩张难度仍大。数据短
期有利于债市，但利率债整体震荡格局可能未变。转债短期或面临调整压
力，后续新券是焦点。 

 

央行公布 2019 年 2 月份金融数据 

2 月新增人民币贷款 8858 亿元，市场预期 9600 亿元，前值 32300 亿元。
社会融资规模增量 7030 亿元，市场预期 13000 亿元，前值 46353 亿元。
M2 同比 8.0%，市场预期 8.4%，前值 8.4%；M1 同比 2.0%，市场预期
2.0%，前值 0.4%；M0 同比-2.4%，前值 17.2%。 

 

信贷：2 月低于预期，1-2 月合计不弱，结构从去年底以来有所改善 

2 月新增人民币贷款环比少增 2.34 万亿，同比多增 465 亿元。季节性看，
2 月是融资的传统淡季。但 1-2 月贷款合计同比多增 3748 亿元，总体不弱。
结构上看，主要受企业短期贷款和票据融资带动，企业中长期贷款占比从
去年底以来有所改善。综合 1-2 月看企业中长期贷款仍偏弱，企业融资需
求、资本开支意愿仍不强。居民端，1-2 月贷款同比少增 2575 亿元，其中
居民中长期贷款多增 65 亿元，受春节期间地产销售拖累明显。短期贷款少
增 2639 亿元，或显示并没有太多居民信贷资金入股市。 

 

社融：票据监管可能拖累了 2 月非标融资，关注非标政策 

2 月社会融资规模同比少增 4847 亿元。但 1-2 月整体仍较强。社融存量同
比增速 10.1%，较上月回落 0.3 个百分点，但较去年 12 月回升 0.3 个百分
点，迎来拐点的概率仍较高。非标融资拖累当月社融，其中表外票据融资
同比少增 3208 亿元，票据套利监管加强或导致银行压缩票据规模。但综
合 1-2 月，非标融资相比去年下半年仍有明显改善，后续非标政策会否有
调整仍是关键。企业债券融资环比大幅减少，企业部分债券融资需求提前，
2 月股市反弹对债市的表现有一定的压制，3 月份预计有所好转。 

 

货币：M1 回升因春节因素，社融回落拖累 M2  

2 月 M2 同比回落 0.4 个百分点；M1 同比回升 1.6 个百分点。财政、非银
存款同比多增。因今年地方债较往年提前发行而年初支出节奏较慢带来财
政存款上升。1 月起股市有所回温，部分居民、企业存款向非银转移，非
银存款环比同比均明显增多。M1 增速反弹主因春节因素。节前企业活期转
短期理财等使资金跨年，节后到期促使 M1 回升 M2 回落，此外春节错期
带来低基数。但春节返乡置业情况不佳，房地产销售疲弱，M1 反弹乏力。
随着财政落实减税降费、逆周期加码基建，货币政策运用结构化工具引导
企业融资条件改善，基数逐渐走低，二季度 M1 增速有望进一步企稳。 

 

策略：2 月金融数据短期是利好，但利率债整体震荡格局未改 

近期基本面及金融数据疲软，股市出现调整，市场对中美贸易谈判预期高，
加上交易性机构之前缩短久期，短期有利债市，长端利率或短期向下挑战
前低；但社融底或已过（去年底），CPI 同比 3 月反弹悬念不大，债市供求
关系最好的时点是春节前。这些决定了长端利率债区间震荡的格局可能还
没有打破，除非房地产超预期下行或中美贸易摩擦再生变数，否则操作空
间有限。2 月社融增速低于预期叠加其他因素可能挑战短期股市表现。转
债短期或面临一定的调整压力，我们上周已给出通过调仓控制风险和回撤
的应对思路，后续新券将是焦点。 

 

风险提示：非标政策调整；地方债发行节奏；信贷需求疲软。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/698f30d2-be05-4e2b-958c-59179421688a.pdf
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事件 

央行公布 2019 年 2 月份金融数据： 

（1）2 月新增人民币贷款 8858 亿元，市场预期 9600 亿元，前值 32300 亿元。 

（2）2 月社会融资规模增量 7030 亿元，市场预期 13000 亿元，前值 46353 亿元。 

（3）2 月份 M2 同比 8.0%，市场预期 8.4%，前值 8.4%；M1 同比 2.0%，市场预期 2.0%，

前值 0.4%；M0 同比-2.4%，前值 17.2%。 

 

点评 

 

信贷：2 月低于预期，1-2 月合计不弱，结构从去年底以来有所改善 

2 月新增人民币贷款 8858 亿元，环比大幅少增 23442 亿，同比多增 465 亿元。季节性看，

2 月是融资的传统淡季，2 月信贷数据低于市场预期。但前两个月人民币贷款增加 4.11 万

亿元，同比多增 3748 亿元，1-2 月信贷总体不弱。结构上看，主要受企业短期贷款（1-2

月同比多增 2241 亿元）和票据融资（1-2 月同比多增 7283 亿元）带动，1-2 月企业中长

期贷款占比 57.3%，从去年底以来有所改善。 

 

其中企业中长期贷款（1-2 月同比少增 758 亿元）仍偏弱，1 月企业中长期贷款较为强劲

的临时性因素在 2 月都有所减弱，因此 2 月企业中长期贷款环比回落幅度较大，综合 1-2

月来看企业中长期贷款仍是偏弱的，反映企业融资需求、资本开支意愿仍不强。 

 

居民端，1-2 月贷款新增 9192 亿元，同比少增 2575 亿元，其中短期贷款、中长期贷款分

别少增 2639 和多增 65 亿元，居民中长期贷款受春节期间地产销售拖累明显，但 1-2 月整

体相比去年 12 月仍略有改善。短期贷款少增，可能显示并没有太多居民信贷资金入股市。 

 

社融：票据监管拖累 2 月非标融资，关注非标政策 

2 月社会融资规模 7030 亿元，同比少增 4847 亿元。但 1-2 月社融规模整体仍较为强劲，

达到 5.31 万亿元，同比多增 10696 亿元。2 月社融存量规模 205.7 万亿，同比增速 10.1%，

较上月下滑 0.3 个百分点，但相比去年 12 月回升了 0.3 个百分点，社融增速迎来拐点的

概率仍较高。易纲行长在记者会上对此的表述是“社融增速连续两个月高于 2018 年底增

速，社融持续下滑态势得到初步遏制，为 2019 年经济金融开局提供保障”。 

 

2 月非标融资-3648 亿元，同比少增 3664 亿元，是拖累 2 月社融的主要因素，其中表外

票据融资同比少增 3208 亿元，1 月票据套利引发监管层注意和市场讨论，监管加强可能

导致商业银行压缩了表外票据规模。但综合 1-2 月来看，非标融资同比少增 1410 亿元，

相比去年下半年仍有明显改善，显示非标融资降幅持续收窄，或与非标监管有所松动有关，

微观也反映非标资产有所增加。后续非标政策会否有调整仍是关键。 

 

2 月企业债券融资 805 亿元，环比大幅减少，一方面企业部分债券融资需求提前至 1 月，

另外 2 月股市反弹对债市的表现有一定的压制。此外，2 月份社融中地方专项债融资 1771

亿元，相比 1 月有所增加，但仍受制于春节假期等因素，3 月份预计有所改善。  

 

货币：M1 回升因春节因素，社融回落拖累 M2 

2 月 M2 同比增长 8.0%，较上月下降 0.4 个百分点；M1 同比增长 2.0%，较上月回升 1.6

个百分点；M0 同比增长-2.4%。M2 与 M1 剪刀差较上月收窄。 

  

2 月财政、非银存款同比多增。因今年地方债较往年提前发行而年初支出节奏较慢带来财

政存款上升。1 月起股市有所回温，部分居民、企业存款逐渐向非银转移，非银存款环比

同比均明显增多。1、2 月企业存款均明显下降，主因节前结清工资、发放奖金、春节期

间地产销售低迷。 
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M1 增速小幅反弹主因春节因素。如我们 1 月点评《社融底隐现，利率债波动加大继续》

所述，节前企业活期转短期理财、结存使资金跨年，节后到期促使 M1 回升 M2 回落；春

节错期带来 2 月 M1 低基数也是回升因素。但今年春节返乡置业情况不佳，房地产销售疲

弱，M1 反弹乏力。当前宏观政策重心在于“激发市场主体活力”，M1 或是企业活力的较

好监测指标。随着财政落实减税降费、逆周期加码基建，货币政策运用结构化工具引导企

业融资条件改善，基数逐渐走低，二季度 M1 增速有望进一步企稳。 

 

启示：2 月金融数据短期是利好，但利率债整体震荡格局未改 

 

短期无疑对债市是利好。2 月份金融数据单月看低于预期，叠加近期基本面及金融数据疲

软，股市出现调整，市场对中美贸易谈判预期高，加上交易性机构之前缩短久期，这些因

素对短期债市表现有利，长端利率可能会短期向下再次挑战前低。 

 

但震荡市的整体格局可能未改。我们的判断是，社融等增速大概率在去年底看到了低点，

1-2 月合计看社融增速相对去年底仍有改善。但在融资主体抑制没有明显解除的情况下，

大幅扩张的难度仍大。今年的政府工作报告也提出，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。CPI 同比

在 3 月份反弹悬念不大，债市供求关系最好的时点是在春节前，银行自营、理财等负债成

本仍高，对当前利率水平的接受度并不高。这些判断指向债市转入震荡市格局，目前区间

震荡的格局可能还没有打破，除非房地产超预期下行、中美贸易摩擦再生变数、流动性新

规调整，否则操作空间有限。 

 

2 月社融增速低于预期叠加其他因素可能对短期股市表现带来压力。转债短期或面临一定

的调整压力，我们上周已经给出通过调仓控制风险和回撤的应对思路，后续新券将是焦点。 

 

信贷 

 

图表1： 新增人民币贷款  图表2： 新增人民币贷款分部门 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 企业新增信贷结构  图表4： 新增信贷中长期占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

社融 

 

图表5： 新增社会融资规模（2017 年起为新口径）  图表6： 社融存量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 新增社融各分项  图表8： 新增非标各分项同比增减 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表9： 企业债净融资额（社融口径）  图表10： 信用债净融资分评级状况（主体评级） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

货币与存款： 

 

图表11： 新增存款（居民、非金融企业与非银金融）  图表12： 新增财政存款 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： M2 与 M1 剪刀差 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、 非标政策调整。若非标政策调整可能带来社融较快回升。 

2、 地方债发行节奏。地方债发行较快会对债市带来供给冲击。 

3、 信贷需求疲软。若主动融资需求难以修复，社融增速仍或维持低位徘徊。 
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