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科学地看待春节月的金融数据 

——2 月金融数据点评 

 

   固定收益简报  

      ◆ 春节效应造成了数据的波动 

每年的春节月份，金融数据均会不可避免地受到春节效应的影响。部分投

资者忽视了这个规律，将 1 月份信贷的高增长线性外推，期待 2 月份进一

步快速增长，并预期 2 月信贷增量达到 1.1-1.3 万亿元。事实上，去年 2 月

新增人民币信贷 0.84 万亿元，如果今年达到 1.2 万亿元，对应的增速是

43%，显然并不现实。从另一个角度讲，今年 2 月 8858 亿元的信贷增量是

合适的，有人认为"低于预期"是其实因为其"预期"本身不科学。 

◆ 用“存量同比”和“双月同比”赶走春节效应 

如何更科学地解读春节月的金融数据？我们建议用“存量同比”和“双月

同比”两个方法剔除春节效应的影响。（注：“存量同比”即为余额同比；

“双月同比”为临近两个月新增量之和的同比。） 

如果以“存量同比”的视角观察，就会发现今年 2 月的信贷增长处于合理

水平。19 年 2 月各项贷款余额的增速达到了 13.4%，基本持平于 18 年 12

月末的 13.5%。社融数据亦是如此，19 年 2 月 10.1%的增速显著高于 18

年 11 月和 12 月的水平。“双月同比”的视角也展示了社会融资情况的好

转。 

◆ 货币政策的传导效果已经明显改善 

我们前期一直在强调，货币政策的传导效果已经明显改善，实体经济的融

资情况正在稳步好转，且每个月都有新的亮点出现。19 年 2 月金融数据最

为明显的亮点即是中长期贷款占比的明显提高。此外，虽然委托贷款和信

托贷款仍然保持着负增长，但是从 18年 6月以来下降的幅度正在逐月收敛。 

我们坚持前期的判断，认为政策传导的效果已经明显改善，预计社融将于

19Q1 企稳，由此带动广义货币增长企稳。水到渠成，风来帆速，此时不妨

给予货币政策一定的传导时间，静待政策的效果逐步传导至实体经济。 

此外，近期资本市场明显较前期关注每月的贷款和社融数据，过于夸大金

融数据的象征意义，觉得数据高就是“宽信用有效”，数据低就是“宽信

用受阻”。我们认为，宽信用的效果需要多方面进行观察，例如“瑕疵主

体”的资金获得情况、债券违约情况都是重要的参考指标。 

事实上，从历史数据上看，单月数据的上上下下是正常现象，过于关注单

月数据的波动会只给自己带来“雾里看山”般的困扰。金融是实体经济的

血脉，实体经济是金融的根基，与其关注单月金融数据的波动，不如关注

更为“根基”的经济指标。因此，我们建议市场参与者把更多的精力放在

对供给侧改革成效以及对实体经济本身的判断上，而不是单月的金融数据

波动。 

◆ 风险提示 

市场过于关注单月的金融数据，这可能会给货币政策的传导以及投资者风

险偏好的恢复带来新的阻碍。 
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1、春节效应造成了数据的波动 

每年的春节月份，金融数据均会不可避免地受到春节效应的影响。一般来说，

阴历年末至正月下旬，对公贷款、按揭贷款的需求都会呈现季节性的下降。

更恼人的是，春节的具体日期并不固定，既可能在一月，也可能在二月，既

可能在月初，也可能在月末。 

图表 1：17-19 年的春节假期 
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资料来源：光大证券研究所绘制 

今年春节是 2 月 5 日，因此 2 月份大部分都处于"阴历年末至正月下旬"的这

段期间。也就是说，今年 1 月份基本没受到春节效应的影响，该效应"滞后"

于 2 月份体现。所以，今年 1 月信贷增长较多、2 月增长回落符合客观规律，

是正常现象。 

图表 2：2019 年 2 月的春节假期与阴历日期 
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资料来源：光大证券研究所绘制 

部分投资者忽视了这个规律，将 1 月份信贷的高增长线性外推，期待 2 月份

进一步快速增长，并预期 2 月信贷增量达到 1.1-1.3 万亿元。事实上，去年 2

月新增人民币信贷 0.84 万亿元，如果今年达到 1.2 万亿元，对应的增速是

43%，显然并不现实。从另一个角度讲，今年 2 月 8858 亿元的信贷增量是

合适的，有人认为"低于预期"是其实因为其"预期"本身不科学。 
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图表 3：19 年 2 月贷款增速的实际值与市场预期值 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    纵轴：亿元 

 

2、用“存量同比”和“双月同比”赶走春节效应 

如何更科学地解读春节月的金融数据？我们建议用“存量同比”和“双月同

比”两个方法剔除春节效应的影响。（注：“存量同比”即为余额同比；“双

月同比”为临近两个月新增量之和的同比。） 

如果以“存量同比”的视角观察，就会发现今年 2 月的信贷增长处于合理水

平。19 年 2 月各项贷款余额的增速达到了 13.4%，基本持平于 18 年 12 月

末的 13.5%。事实上，18 年 5 月的增速仅仅有 12.6%，目前已经较当时提

高了 0.8 个百分点。社融数据亦是如此。19 年 2 月，社融存量的同比增速为

10.1%，显著高于 18 年 11 月和 12 月的 9.9%和 9.8%。 

图表 4：各项贷款余额同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    纵轴：% 
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图表 5：社融存量同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    纵轴：% 

“双月同比”的视角也展示了社会融资情况的好转。2018 年 6 月以来，社

融的“双月同比”数据基本处于负值区间，但是 19 年 1 月和 2 月，该指标

均增长至 30%附近。 

图表 6：社融和人民币贷款的双月增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    纵轴：%    注：数据截至 19 年 2 月 

3、货币政策的传导效果已经明显改善 

我们前期一直在强调，货币政策的传导效果已经明显改善，实体经济的融资

情况正在稳步好转。例如，社会融资规模中那些有代表性的分量一直处于向

好的趋势中，且每个月都有新的亮点出现。 

近一个季度以来，投资者对于信贷总量的担忧逐步淡化，但仍对信贷结构心

存疑虑，普遍认为中长期贷款占比过低。19 年 2 月金融数据最为明显的亮点

即是中长期贷款占比的明显提高。该月中长期占比由 18 年 12 月的 46.8%快

速上升至 83.0%，形成了过去 12 个月内的最高值。 
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图表 7：中长期贷款占比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    注：数据截至 19 年 2 月 

虽然委托贷款和信托贷款仍然保持着负增长，但是从 18 年 6 月以来下降的

幅度正在逐月收敛。18 年 6 月，两项融资合计增长-3265 亿元，至该年 12

月时收敛至-2341 亿元，今年 2 月进一步收敛至-545 亿元。 

图表 8：信托贷款+委托贷款的月增量 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    纵轴：亿元 

鉴于此，我们坚持前期的判断，认为政策传导的效果已经明显改善，预计社

融将于 19Q1 企稳，由此带动广义货币增长企稳。水到渠成，风来帆速，此

时不妨给予货币政策一定的传导时间，静待政策的效果逐步传导至实体经

济。 

此外，近期资本市场明显较前期关注每月的贷款和社融数据，过于夸大金融

数据的象征意义，觉得数据高就是“宽信用有效”，数据低就是“宽信用受

阻”。我们认为，宽信用的效果需要多方面进行观察，例如“瑕疵主体”的

资金获得情况、债券违约情况都是重要的参考指标。 
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图表 9：1Y CD 收益率（AA和 AA-级） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    纵轴：%    注：月末值，截止 19 年 2 月末 

事实上，从历史数据上看，单月数据的上上下下是正常现象，过于关注单月

数据的波动会只给自己带来“雾里看山”般的困扰。金融是实体经济的血脉，

实体经济是金融的根基，与其关注单月金融数据的波动，不如关注更为“根

基”的经济指标。因此，我们建议市场参与者把更多的精力放在对供给侧改

革成效以及对实体经济本身的判断上，而不是单月的金融数据波动。 

4、风险提示 

市场过于关注单月的金融数据，这可能会给货币政策的传导以及投资者风险

偏好的恢复带来新的阻碍。 
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