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把握经济复苏基本面，中性看待 2 月社融 
2021 年 2 月金融数据点评 
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与1月类似，2月的人民币贷款与未贴现银行承兑汇票是2月新增社融超预

期的主要动力。2月社融新增1.71万亿元，同比多增8392亿元，高于市场

预期1.07万亿元，为历年2月新增社融的最高值。对实体经济发放的人民

币贷款增加1.34万亿元，同比多增6211亿元，高于市场预期9193亿元。 

企业债券净融资、政府债券融资和信托贷款对2月社融构成拖累。2月新

增企业债券净融资1306亿元，同比少增2588亿元。新增政府债券净融资

1017亿元，同比少增807亿元。信托贷款减少936亿元，同比多减396亿

元。前两个月地方政府专项债额度没有提前下达，上周政府工作报告安排

地方政府专项债券3.65万亿元，处于历史高位，预计后续政府债对社融仍

有支撑。今年以来，多地出台楼市调控政策，地产资金监管从严，房企发

债规模下降，与地产融资相关的信托贷款下降明显。 

低基数效应以及经济复苏推动2月社融存量增速超预期。2月社融存量同

比增长13.3%，环比增加0.3个百分点。去年2月新增社融8737亿元，相比

之前3年同期均偏低。社融增速偏高不会持续，全年维持下降趋势，我们

预计全年社融增速约为11.3%。此外今年7月、10月受去年低基数影响，

届时或将出现社融增速的小幅反弹。对于2月超预期的社融增速，我们应

保持理性，无须过于乐观或紧张。信贷超预期说明企业投资意愿较强，

且对盈利有较好预期。另一方面基于稳杠杆，后续社融增速不会维持这样

的高增速，加上去年高基数，社融增速下行趋势未变。3月增速可能与2

月有较大落差，但并不意味经济就缺乏动力了。我们对社融增速要结合经

济复苏情况来分析，一切以“社融增速与名义经济增长相匹配”为出发点。 

居民、企业中长贷仍是信贷的主要部分。居民中长贷新增4113亿元，同

比多增3742亿元，短贷减少2691亿元，就地过年对居民短贷有一定负面

影响，消费恢复或仍趋缓慢。企业中长贷新增1.1万亿元，同比多增6843

亿元，贷款结构向好。M2增速回到去年12月的水平，M1基数效应消除。

2月M2增速环比提高0.7个百分点至10.1%，2月财政存款降低8479亿元，

财政资金的投放推升M2增速。M1增速环比降低7.3个百分点至7.4%。 

上半年，我国或呈现货币+信贷均偏中性的情况，不会大幅收紧或放松。

从资金价格来看，银行间流动性并不缺乏。当前失业率仍未回落到疫情前

水平，经济基本面仍处于复苏阶段，上半年比较难达到过热程度，通胀压

力并不高。未来两个月有相当数量的信用债到期，当前并不需要大幅收紧

货币。同时信贷政策趋向分化，对中小微企业的信贷仍保持宽松，政府工

作报告对中小微企业支持力度不减，总体来看信贷大幅收紧的空间不大。 

风险提示：需求复苏不及预期，货币政策转向超预期。 
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据 3 月 10 日央行发布的 2021 年 2 月金融数据，2 月新增社融 1.71 万亿元，高于市场预

期 1.07 万亿元，同比多增 8392 亿元。对实体经济发放的人民币贷款新增 1.34 万亿元，

同比多增 6211 亿元，高于市场预期 9193亿元。M2同比增长 10.1%，高于市场预期 9.6%，

较上月末提高 0.7 个百分点，较上年同期提高 1.3 个百分点；M1 同比增长 7.4%，较上月

末降低 7.3 个百分点，较上年同期提高 2.6 个百分点。 

2月社融表现亮眼 

与 1月类似，2月的人民币贷款与未贴现银行承兑汇票是 2月新增社融超预期的主要动力。

2 月社融新增 1.71 万亿元，同比多增 8392 亿元，高于市场预期 1.07 万亿元，为历年 2

月新增社融的最高值。对实体经济发放的人民币贷款增加 1.34 万亿元，同比多增 6211 亿

元，高于市场预期 9193 亿元，同样是历年 2 月人民币贷款的最高值。未贴现银行承兑汇

票增加 640 亿元，同比多增 4601 亿元。 

图 1：2 月新增社融超预期  图 2：信贷与未贴现银行承兑汇票同比增长较高（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

企业债券净融资、政府债券融资和信托贷款对 2 月社融构成拖累。2 月新增企业债券净融

资 1306 亿元，同比少增 2588 亿元。新增政府债券净融资 1017 亿元，同比少增 807 亿

元。信托贷款减少 936 亿元，同比多减 396 亿元。今年前两个月地方政府专项债额度没

有提前下达，因此我们看到 1 月、2 月政府债券融资这一项对社融均是拖累，上周政府工

作报告安排地方政府专项债券3.65万亿元，相比去年降低1000亿元，但仍处于历史高位，

我们预计后续政府债对社融仍有支撑。今年以来，多地出台楼市调控政策，地产资金监管

从严，一定程度上增加了房地产企业的融资难度，房企发债规模下降，与房地产融资相关

的信托贷款下降明显。此外非标压降料将加速，非标融资项难以推升社融。 
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图 3：今年政府债对社融仍有支撑（亿元）  图 4：信托贷款等非标融资今年加速压降（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

社融存量增速反弹，长期下降趋势不变 

低基数效应以及经济复苏推动 2 月社融存量增速超预期。2 月社融存量同比增长 13.3%，

环比增加 0.3 个百分点。去年 2 月新增社融 8737 亿元，相比之前 3 年同期均偏低。2 月

社融增速偏高并不会持续，全年维持下降趋势，我们预计全年社融增速约为 11.3%。此外，

今年 7 月、10 月受去年低基数影响，届时或将出现社融增速的小幅反弹。 

对于 2 月超预期的社融增速，我们应当保持理性，无须过于乐观或紧张。一方面，2 月信

贷超预期，说明政策确实并未急转弯，政策的连续性正在贯彻，同时也反映出经济正在复

苏，企业投资意愿较强，且对盈利有较好的预期。另一方面，杠杆率过高会增加金融系统

性风险，基于今年稳杠杆的政策目标，后续社融增速不会维持 2 月这样的高增速，再考虑

到去年的高基数，未来社融增速的下行趋势并未改变。3 月的增速可能与 2 月有较大的落

差，但一样并不意味着经济就缺乏动力了。因此，我们对社融增速要结合国内以及海外经

济复苏情况来分析，一切以“社融增速与名义经济增长相匹配”为出发点。 

图 5：社融存量增速下行趋势不变  图 6：2 月社融为近几年同期的最高值（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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企业贷款结构保持良好，扩张意愿较强 

居民中长贷仍是居民部门信贷的主要部分。居民中长贷新增 4113 亿元，同比多增 3742

亿元，短贷减少 2691 亿元，同比少减 1813 亿元。就地过年对居民短贷有一定的负面影

响，消费恢复或仍趋缓慢。30 个大中城市商品房成交额是一个跟踪居民中长贷的较好的

领先指标，2 月成交额环比明显下降，因此可以在 1 月居民中长贷的基础上作合理下调，

作为对 2 月中长贷的预测。事实数据也验证了该预测的合理性。今年地产调控或趋紧，房

贷或有所收缩，居民中长贷规模相比去年或有一定幅度下降。 

企业中长贷增长强劲。企业中长贷新增 1.1 万亿元，同比多增 6843 亿元，短贷新增 2497

亿元，票据融资减少 1855 亿元，企业贷款结构向好，随着海外经济复苏，或带来国内经

济共振，企业投资意愿较强。 

图 7：2 月商品房成交额下降  图 8：企业中长贷增长仍强劲（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

M1、M2增速分化明显 

M2 增速回到去年 12 月的水平，M1 基数效应消除。2 月 M2 增速环比提高 0.7 个百分点

至 10.1%，2 月财政存款降低 8479 亿元，财政资金的投放推升 M2 增速。此外，2 月非

银金融机构存款新增 1.61 万亿元，包括信贷的超预期，都是 M2 增速迅速反弹的因素。

M1 增速环比降低 7.3 个百分点至 7.4%，低基数效应消除。 

未来，去年的高基数效应将逐步显现，叠加货币政策温和转弯，M2 下行趋势未变。对于

M1，一方面，信贷资金投入使用后，资金活性增强，会推升 M1 增速；另一方面，去年

M1 较高基数会压低 M1 增速，对于未来 M1 增速，我们须持续衡量这两方面力量的相对

强弱。 
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图 9：M1 基数效应消退，M2 增速回到去年 12 月的水平 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

社融与 M2 之差小幅收窄。2 月社融存量增速与 M2 增速之差较 1 月缩窄 0.4 个百分点至

3.2%。总体上，2 月社融与 M2 增速之差环比收窄，主要还是 2 月有多重因素使得 M2 增

速回升较快。中长期看，M2 与社融增速调整至与名义 GDP 增速相匹配是一个动态平衡

的过程，关键还是要关注经济基本面的变化。 

图 10：社融与 M2 之差环比下降 0.4 个百分点 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

货币与信贷或在上半年均偏中性 

上半年，我国或呈现货币+信贷均偏中性的情况，不会大幅收紧或放松。从资金价格来看，

银行间流动性暂时并不缺乏，DR007、R007 均在 7 天逆回购利率之下，中期资金利差也

在相对合理范围内。当前失业率仍未回落到疫情前水平，经济基本面仍处于复苏阶段，上

半年比较难达到过热的程度，通胀压力并不高。另外未来两个月有相当数量的信用债到期，

当前并不需要大幅收紧货币。同时信贷政策趋向分化，对于中小微企业的信贷仍保持宽松，

政府工作报告对中小微企业的支持力度不减，疫情前的普惠政策均有所保留，总体来看信

贷大幅收紧的空间不大。 
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