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◼ 事件：中国 2月新增社会融资规模为 1.71万亿元，预期为 1.07万亿元，

前值为 5.17万亿元。2月新增人民币贷款 1.36万亿元，预期为 9192.9亿

元，前值为 3.58 万亿元。M2 同比增长 10.1%，预期为 9.6%，前值为

9.4%。 

◼ 社融增量创新高，未贴现汇票表现亮眼。2月社融增量为 1.71万亿元，

为历史同期的新高，存量同比增长 13.3%，融资需求向好；受季节性因

素影响，较上月缩减 34642 亿元。其中，2 月新增未贴现银行承兑汇票

640亿元，同比多增 4601亿元，表现亮眼，反映企业融资需求旺盛。银

行端信贷额度限制和短期利率上行或引导短期融资需求流入未贴现汇

票。另外，新增对实体经济放发人民币贷款 1.34万亿元，同比多增 6211

亿元，是社融增量的主要支撑。2 月地方政府专项债尚未发行开启叠加

春节错位效应，企业和政府债券融资分别同比下降 2588和 807亿元，对

社融形成拖累。 

◼ 新增人民币贷款超预期，企业、居民端中长贷是主力。2 月份人民币贷

款增加 1.36 万亿元，同比多增 4529 亿元。从结构来看，企业端和居民

端的中长贷是主要贡献项，企业中长贷表现很好，同比多增 6843亿元，

反映企业延续高景气度；企业短贷受短期利率上行影响，同比少增 4052

亿元，企业贷款结构持续优化。居民新增贷款中，购房需求旺盛带动居

民中长期贷款同比多增 3742亿元；受去年低基数和假期消费回暖影响，

居民短期贷款同比少减 1813亿元。 

◼ M2同比增速回升，剪刀差扩大。2月M2同比增长 10.1%，较前值上升

0.7个百分点，与社融增速相匹配。财政存款大幅减少 8479亿元，同比

多减 8687亿元，表明财政投放加快，助推M2同比增速高于预期。受基

数和春节错月影响，M1 同比增长 7.4%，较前值回落 7.3 个百分点。企

业存款同比少增逾 2.7万亿，居民存款同比多增近 3.4万亿元，表明企业

奖金发放，企业存款流向居民存款，因此剪刀差较上月扩大。 

◼ 2月信贷数据保持坚韧，货币政策灵活精准。社融、信贷、M2高于预

期，显示出融资需求持续旺盛和消费回暖。2021年政府工作报告和央

行多次强调，货币政策要灵活精准，突出服务实体经济，今年将保持

M2和社融与名义经济增速基本匹配。因此，我们预期货币政策将延续

宽货币、紧信用的格局，信贷政策或面临边际调整，企业中长贷仍是后

续社融的重要支撑。 

◼ 风险提示：国内外疫情反复，中美贸易摩擦，政策执行不及预期。 
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图 1：新增社会融资规模  图 2：新增非标融资同比多增情况 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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