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——2 月金融数据点评 
 

 事件： 2021 年 3 月 10 日央行公布 2 月金融数据。2 月 M2 同比 10.1%，前值 9.4%；

M1 同比 7.3%，前值 14.7%。社会融资规模 1.71 万亿元，前值 5.17 万亿元。新增人

民币贷款 1.36 万亿元，前值增 3.58 万亿元。 

 核心观点： 

新增社融规模超预期。2 月新增社融 1.71 万亿元，环比 1 月受季节性因素显著回落，

同比多增 8000 多亿，显著强于季节性因素，其中中长期贷款和未贴现银行承兑汇票

贡献了主要增量，考虑主要受“就地过年”和复苏预期影响。存量社融止跌回升至

13.3%。 

实体经济中长期贷款继续占优，居民房贷仍然旺盛。非金融性公司新增 1.2 万亿人

民币贷款，其中中长期贷款增加 1.1 万亿元，占比超 90%，反映出制造业的融资需求

较强，或由于经济复苏和原材料价格上涨导致企业提前融资备货导致。居民中长期

贷款增加 4100 亿元，同比多增 3700 亿，反映出房贷需求仍然旺盛。 

实体短贷承压，票据融资边际回暖。非金融性公司短期贷款同比少增 4000 亿，由于

延迟还本付息政策将退出和银行对中长期贷款的偏爱，短贷预计延续承压。票据融

资同比少增 2500 亿，较 1 月明显好转。2 月短期利率明显回落而票据融资利率波动

上行，票据边际回暖或反映了融资利率趋向新的平衡，侧面反映出融资需求的强劲。 

未贴现银行承兑汇票连续多增。表外融资中未贴现银行承兑汇票 2 月同比多增 4600

亿元，延续 1 月同比多增的趋势。我们认为是由于表内信贷额度有限的情况下，未

满足的融资需求转向表外。 

1. 政府债券融资仍偏低。2 月政府债券净融资 1017 亿元，同比少增 5983 亿元，延续缩

量的态势，并且发行的均为再融资债券，体现财政力度边际收缩。后续随着地方债

额度的下达、地方债发行放量，财政融资预计将快速回升。 

2. M1 增速大幅回落， M2 回升。M1 同比增长 7.4%，较前值大幅回落 7.3 个百分点，

M2 同比增长 10.1%，较前值提升 0.7 个百分点，主要是由于春节错位下的基数效应

和财政存款变化。 

 流动性判断： 

融资活动反映经济预期良好，M2 和社融增速不改缓慢掉头的趋势。年初以来社融连

续高增长显示出实体经济对未来的较好预期，但今年货币政策主线仍是“稳杠杆”，

13%以上的社融增速明显偏高，后续信贷政策可能偏严，因此我们仍然维持社融缓

慢掉头的判断，2 月社融增速上行只是这个掉头过程中的小波折。 

资金面保持紧平衡，资金利率难下行，紧信用或导致资本市场博弈加剧。2021 年国

内经济整体延续复苏态势，通常对应资金利率上行，利率产品难有趋势性行情，在

社融增速偏高的情况下，央行短期进行动态调整的概率有所提升，货币和债券市场

的流动性短期或边际收紧。经济整体呈现“紧信用”格局，资本市场在流动性和经

济基本面上的博弈加剧，A 股市场波动或加大。 

风险提示：经济增长不及预期、货币政策收紧过快 

2021 年 3 月 11 日 
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一、新增社融规模超预期 

2021 年 2 月新增社会融资规模 1.71 万亿元，环比 1 月受季节性因素显著回落，但比去年同期

多增 8000 多亿，显著强于季节性因素，其中中长期贷款和未贴现银行承兑汇票贡献了主要增

量，反映出实体融资需求强劲。考虑一方面主要是受“就地过年”的影响，企业复工快于往

年，也带动相应的融资需求复苏，更多的则是经济复苏预期下，实体经济融资意愿提升。 

受此影响，存量社融止跌回升至 13.3%。但货币政策逐步退出，从央行以及政府工作报告的

表述中都可以看出是大概率事件，因此我们仍然维持社融缓慢掉头的判断，2 月社融增速上

行只是这个掉头过程中的小波折。 

图 1  社会融资规模存量:同比（%）  图 2  社会融资规模:当月值（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 

图 3  社会融资规模:当月值：同比多增（亿元） 

 

资料来源：Wind、万和证券研究所 
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二、中长期贷款继续占优 

实体经济中长期贷款占比逾 9 成。2 月份金融机构新增人民币贷款 1.36 万亿元，同比多增

4500 亿元，同样是显著强于季节性。分部门看， 实体经济新增 1.2 万亿人民币贷款，其中中

长期贷款增加 1.1 万亿元，占比超过 90%，反映出制造业的融资需求较强，一方面由于海外

逐步复苏，外需增强，企业经营预期变得更加乐观，加杠杆意愿提升，另一方面，近期大宗

商品等原材料价格上涨较快，企业可能存在提前融资、提前备货的倾向。 

居民长贷仍然旺盛，反映购房需求仍高。居民贷款新增 1400 亿元，其中短期贷款减少 2700

亿元，中长期贷款增加 4100 亿元，短期贷款春节后回落基本符合季节性规律，中长期同比多

增 3700 亿，反映出房贷需求仍然较为旺盛。 

图 4  新增人民币贷款:当月值（亿元）  图 5  新增人民币贷款:当月值：同比多增（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 

实体短贷承压，票据融资边际回暖。短期融资项中，实体经济短期贷款较去年同期减少 4000

亿，由于央行延迟还本付息的政策将于 1 季度末退出，并且银行更愿意将信贷额度分配给中

长期贷款，短期贷款预计延续承压。票据融资同比少增 2500 亿，收缩程度较 1 月明显好转，

主要是由于 1 月货币环境的明显收紧导致短端利率快速上行，利率的波动导致企业使用票据

融资的意愿降低，进入 2 月后，短期资金利率明显回落，截至 2 月末，DR007、7 天回购利率

分别较 2 月初下降 97bp、152bp，不过 6 个月票据融资利率整体呈波动上行的趋势，较 2 月

初上行 18bp，票据边际回暖或反映了市场主体在资金面“紧平衡”的情况下趋向新的平衡，

侧面反映出融资需求的强劲。 
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图 6  资金价格（%） 

 

资料来源：Wind、万和证券研究所 

三、未贴现银行承兑汇票连续多增 

不仅表内融资保持高增长，表外融资中未贴现银行承兑汇票 2 月新增 640 亿元，同比去年多

增 4600 亿元，延续 1 月同比多增的趋势。我们认为是由于表内信贷额度有限的情况下，未满

足的融资需求转向表外。 

2 月委托贷款减少 100 亿元，同比多增 256 亿，延续改善趋势，信托贷款减少 936 亿元，同

比少增 396 亿元，从今年单一信托与集合信托到期规模来看，平均每月到期规模超过 3000 亿

元，信托贷款融资预计持续承压。 

图 7  表外融资规模：同比多增（亿元） 

 

资料来源：Wind、万和证券研究所 
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四、政府债券融资仍偏低 

2 月政府债券净融资 1017 亿元，同比少增 5983 亿元，地方政府债发行延续 1 月显著缩量的

态势，并且 1-2 月发行的均为再融资债券，体现财政发力的边际收缩。不过从政府工作报告

来看，今年地方政府专项债限额几乎持平 2020 年，后续随着地方债额度的下达、地方债发行

放量，财政融资预计将快速回升。 

图 8  新增非标融资规模（亿元）  图 9  新增人民币贷款:当月值：同比多增（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 

五、M1 增速大幅回落， M2 回升 

2 月 M1 同比增长 7.4%，较前值大幅回落 7.3 个百分点，M2 同比增长 10.1%，较前值提升 0.7

个百分点。M1 回落主要是由于春节错位下的基数效应，2020 年春节是 1 月下旬，2021 年是

2 月中旬，企业资金在 2 月集中以工资奖金的形式向居民转移，对应非金融企业存款同比显

著少增，居民存款同比显著多增，体现为 M1 回落，M2 上涨。此外，财政存款 2 月减少 8500

亿元，同比多减 8700 亿元，反映财政投放力度提升，支撑 M2 增速。 

图 10 货币增速（%）  图 11 金融机构新增人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 
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