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票据融资明显放缓，前 2 月社融累计仍边际改善 
 
数据：2 月 M1 同比 2%（前值 0.4%）；M2 同比 8%（前值 8.4%）；新增人民币
贷款 8858 亿（前值 32300 亿）；新增社会融资规模 7030 亿（前值 46353 亿）。 

1、信贷：从总量上看，考虑春节前贷款投放增加，新增信贷同比仍较去年同期
改善；从结构上看，居民贷款较弱，票据扩张放缓，非银金融机构贷款增加。2
月新增信贷 8858 亿，较去年同期增加 465 亿。具体来看，居民贷款方面，2 月
新增居民贷款-706 亿，同比减少 3457 亿，环比减少 10604 亿；2 月新增居民中
长期贷款 2226 亿，同比减少 994 亿，环比减少 4743 亿。非金融企业贷款方
面，2 月新增企业贷款 8341 亿，同比增加 894 亿，环比减少 17459 亿，其中 2
月新增企业短期贷款 1480 亿，同比增加 72 亿，环比减少 4439 亿；2 月新增票
据融资 1695 亿，同比增加 2470 亿，环比减少 3465 亿；2 月新增企业中长期贷
款 5127 亿，同比减少 1458 亿，环比减少 8873 亿。非银金融机构贷款方面，2
月新增非银金融机构贷款 1221 亿，同比增加 3016 亿，环比增加 4607亿。 

2、社融：信贷环比季节性走弱，表外票据减少幅度较大，地方专项债支撑社融
增速企稳。2 月新增社会融资 7030 亿元，比上年同期减少 4864 亿元。新口径社
融余额同比为 10.1%，较 1 月小幅下降 0.3 个百分点，扣除地方专项债后社融余
额同比 9.20%，较 1 月下降 0.44 个百分点。具体来看，新增人民币贷款 7641
亿，同比少增 2558，环比减少 2.80 万亿；新增表外融资-3648 亿，同比减少
3664 亿，环比减少 7080 亿，其中新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇
票分别为-508 亿、-37 亿、-3103 亿，同比少减 242 亿元、多减 697 亿元、多减
3209 亿元，环比分别变化 191 亿、-382 亿、-6889 亿；新增直接融资 924 亿，
同比减少 99 亿，环比减少 4360 亿，其中新增企业债券 805 亿，同比增加 161
亿，环比减少 4185 亿，主要受企业债到期收益率上升影响；新增股票融资 119
亿，同比减少 260 亿，环比减少 174 亿；地方政府专项债 1771 亿，同比多增
1663 亿元，环比增加 683 亿。 

3、M2：居民存款增幅和企业存款均低于去年同期，叠加财政存款增加，M2 同
比小幅回落。2 月新增人民币存款 1.31 万亿元，同比多增 1.61 万亿元。具体来
看，2 月新增居民存款 1.33 万亿，同比减少 1.54 万亿，环比减少 2.53 万亿；2
月新增非金融企业存款减少 1.2 万亿，同比少减 1.2 万亿，环比多减 8089 亿；2
月新增财政存款 3242 亿，同比增加 8529 亿，环比减少 2095 亿；新增非金融机
构存款 6757 亿，同比增加 3632 亿，环比增加 11836 亿。 

4、表内外票据融资明显放缓，前两个月累计社融数据仍边际改善。首先，季节
性因素对票据融资形成负面影响。春节放假期间，票据贴现业务基本暂停，对票
据融资形成拖累。此外，春节后一段时间部分工厂并未立即复工，票据贴现也会
受到影响，由此导致 2 月票据融资明显下降。第二，票据业务开展发生的变化，
是票据融资下降的重要原因。1 月新增信贷过高，监管层对短期贷款以及票据业
务表示关注。此外，监管层还担心结构性存款与票据贴现利率倒挂导致资金空转
和套利行为。2 月央行开展票据套利合规检查。在此背景下，票据业务可能在发
生改变。第三，数据上能够得到印证。从上海票据交易所的数据来看，2 月承兑
汇票发行额日度均值（剔除节假日）为 452 亿元，为去年 9 月以来的最低水平；
3 月 1-7 日该均值为 660 亿元，依然处于较低水平。贴现业务方面，2 月承兑汇
票贴现日度均值（剔除节假日）为 335 亿元，为去年 9 月以来的最低水平；3 月
1-7 日该均值为 488 亿元，低于去年 12 月和今年 1 月水平。第四，前两月整体
社融仍边际改善。社融存量同比增速小幅回落至 10.1%，仍较去年 12 月的 9.8%
要高；企业中长期贷款增速也小幅回升；整体社融数据在总量上和结构上均小幅
改善，但总量上的改善程度不如 1 月份数据所透露出的那么乐观。 

风险提示：1. 货币政策短期过紧导致名义利率上升导致实际利率上行，对经济增
长产生较大的下行压力；2. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增
长的压力上升；3. 内外部需求同时下降对经济产生叠加影响。 
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