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2 月社融显著超预期，市场争议较大。我们提出几种不同的猜想，可供参考。 

⚫ 2 月社融超预期，主因中长期贷款贡献 

2 月社融超预期，中长期贷款为主要贡献项。2 月，新增社融 1.71 万亿元、超市

场平均预期的 0.91 万亿元，其中新增中长期贷款 1.5 万亿元。相较 2020 年同期，

中长期贷款和表外票据同比贡献居前，表外票据绝对量不大、同比贡献较大，与

疫情对基数干扰有关，表外票据增加 640 亿元、2020 年同期净减少 3961 亿元。 

中长期贷款高增，核心在企业中长期贷款。2 月，新增企业和居民中长期贷款分

别为 1.1 万亿元和 4113 亿元，均明显高于 2020 年同期。其中，居民中长期贷款

并没有明显偏离近年均值、最近两年大部分月份均在 4000-5000 亿元附近变化，

而同比贡献较大主因疫情期间低基数、2020 年 2 月居民中长期贷款仅 371 亿元。 

⚫ 企业中长贷高增，或与“抢”放贷强化等有关 

企业中长期贷款的高增，或与年初“抢”放贷行为的强化、表外融资转表内等有

关。年初银行一般“抢”放贷，房地产贷款集中度要求下，部分银行有较强动力

去做大分母，“抢”放贷更加突出。监管趋严下，以信托贷款为代表的非标加快

收缩，表外融资转向表内。其他影响因素，包括年底压项目、年初继续释放等。 

贷款高增的持续性，仍待观察。贷款余额增速，2019 年和 2020 年分别为 12.3%

和 12.8%，2021 年按照两年均值的 12.5%增速推算，对应新增贷款 21.6 万亿元

左右，这已是非常乐观的假设。即便如此，前 2 个月接近 5 万亿元的新增贷款，

已占到全年的约 23%，年初贷款高增对后续贷款节奏的影响，后续要重点跟踪。 

⚫ 2021 年，政策“退潮”之年，市场回归理性 

社融增速，将在 3 月重回下行通道。3 月开始，贷款展期和信用债集中到期等，

会拖累净融资，尤其是 3 月和 4 月，仅信用债到期规模就接近 1.9 万亿元、较

2020 年同期多增超 7000 亿元。2020 年同期融资的放量，是疫情期间政策托底的

特殊情况，利用结构性存款的空转套利行为也不会再现。伴随政策重心回归“调

结构”、“防风险”，“低”效率杠杆行为确定性转向，信用“收缩”大势所趋。 

2021 年，政策“退潮”之年，也是市场理性回归之年。市场角度理解宏观，2021

年主要逻辑是，疫情逐步消退之后，伴随经济活动逐步正常化，政策思路和操作、

市场定价逻辑等，加快回归正常状态。这个过程中，权益面临估值压缩的风险。

前期我们提示的国内信用“收缩”、美债长端利率上行风险，都是表象。对于国

内利率债而言，利率债行情确定性较强，短期社融、通胀扰动提供了较好的买点。 

⚫ 风险提示：金融风险加速释放。  
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1、 2 月社融超预期，主因中长期贷款贡献  

 

2 月社融超预期，中长期贷款为主要贡献项。2 月，新增社融 1.71 万亿元、超市

场平均预期的 0.91 万亿元，其中新增中长期贷款 1.5 万亿元。相较 2020 年同期，中

长期贷款和表外票据同比贡献居前，表外票据绝对量不大、同比贡献较大，与疫情对

基数干扰有关，表外票据增加 640 亿元、2020 年同期净减少 3961 亿元。 

图1：2 月社融主要由人民币贷款贡献  图2：企业和居民中长期贷款是信贷大增的原因 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

中长期贷款高增，核心在企业中长期贷款。2 月，新增企业和居民中长期贷款分

别为 1.1 万亿元和 4113 亿元，均明显高于 2020 年同期。其中，居民中长期贷款并没

有明显偏离近年均值、最近两年大部分月份均在 4000-5000 亿元附近变化，而同比贡

献较大主因疫情期间低基数、2020 年 2 月居民中长期贷款仅 371 亿元。 

图3：2 月居民中长期贷款与近几年大部分月份水平相当  图4：2 月企业中长期贷款显著高于以往同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 企业中长贷高增，或与“抢”放贷强化等有关  

 

企业中长期贷款的高增，或与年初“抢”放贷行为的强化、表外融资转表内等

有关。年初银行一般“抢”放贷，房地产贷款集中度要求下，部分银行有较强动力去

做大分母，“抢”放贷更加突出。监管趋严下，以信托贷款为代表的非标加快收缩，

表外融资转向表内。其他影响因素，包括年底压项目、年初继续释放等。 

图5：信托贷款和企业中长期贷款显著背离  图6：2020 年底以来，信托贷款加快收缩 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

贷款高增的持续性，仍待观察。贷款余额增速，2019 年和 2020 年分别为 12.3%

和 12.8%，2021 年按照两年均值的 12.5%增速推算，对应新增贷款 21.6 万亿元左右，

这已是非常乐观的假设。即便如此，前 2 个月接近 5 万亿元的新增贷款，已占到全

年的约 23%，年初贷款高增对后续贷款节奏的影响，后续要重点跟踪。 

图7：2021 年 1 月和 2 月企业中长期贷款显著高于以往同期 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 2021 年，政策“退潮”之年，也是市场理性回归之年 

社融增速，将在 3 月重回下行通道。3 月开始，贷款展期和信用债集中到期等，

会拖累净融资，尤其是 3 月和 4 月，仅信用债到期规模就接近 1.9 万亿元、较 2020

年同期多增超 7000 亿元。2020 年同期融资的放量，是疫情期间政策托底的特殊情

况，部分企业利用低成本融资购买结构性存款的套利行为也不会再现。近期重要会

议表态，进一步明确政策回归“调结构”、“防风险”，“低”效率杠杆行为确定性转向，

非标融资和地产调控的加强影响也在逐步显现，信用“收缩”大势所趋。 

图8：2021 年上半年，五大行贷款到期明显增加  图9：2021 年 3 月和 4 月信用债到期高峰 

 

 

 

数据来源：上市银行报表、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图10：交通固定资产计划投资规模 2021 年首次下滑  图11：社融增速将在 3 月进入快速下行阶段 

 

 

 

数据来源：Wind、交通运输部、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2021 年，政策“退潮”之年，也是市场理性回归之年。市场角度理解宏观，2021

年主要逻辑是，疫情逐步消退之后，伴随经济活动逐步正常化，政策思路和操作、市

场定价逻辑等，加快回归正常状态。这个过程中，权益面临估值压缩的风险。前期我

们提示的国内信用“收缩”、美债长端利率上行风险，都是表象。对于国内利率债而

言，利率债行情确定性较强，短期社融、通胀扰动提供了较好的买点。 
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图12：PPI 上行、经济下行阶段，长端收益率下行  图13：信用“收缩”阶段，权益类资产估值多承压 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 研究结论  

 

（1）2 月社融超预期，中长期贷款为主要贡献项；中长期贷款高增，核心在企

业中长期贷款。企业中长期贷款的高增，或与年初“抢”放贷行为的强化、表外融资

转表内等有关。 

（2）市场角度理解宏观，2021 年主要逻辑是，疫情逐步消退之后，伴随经济活

动逐步正常化，政策思路和操作、市场定价逻辑等，加快回归正常状态。这个过程中，

权益面临估值压缩的风险。前期我们提示的国内信用“收缩”、美债长端利率上行风

险，都是表象。 

 

5、 风险提示 

金融风险加速释放。 
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