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宏观点评 

信贷社融全面超预期的背后 
事件：2 月新增人民币贷款 1.36 万亿，预期 9200 亿，前值 3.58 万亿；新增社融 1.71 万亿，
预期 1.07 万亿，前值 5.17 万亿；M2 同比 10.1%，预期 9.6%，前值 9.4%。 
核心结论：信贷和社融全面超预期，总量和结构均指向实体融资需求旺盛，一季度 GDP 高增可
期。而鉴于防风险、稳杠杆仍是必选项，预示“稳健的货币政策要灵活精准、合理适度”将加大
灵活性、“合理适度”的必要性提升，关注 4 月下旬政治局会议基调边际收紧的可能性，以及
关注控地产、压非标的扰动。 
1.新增信贷超预期，居民贷款和企业中长贷同比大幅多增，与疫情导致的低基数有关，也反映
了消费持续修复、地产火爆和企业中长期融资需求旺盛。2 月新增信贷 1.36 万亿，同比多增
4543 亿元。其中居民贷款新增 1421 亿元，同比多增 5554 亿元；企业贷款新增 1.2 万亿，同比
多增 700 亿元；非银机构贷款增加 180 亿元，同比少增 1606 亿元。金融机构信贷余额同比增
长 12.9%，较前值小幅回升 0.2 个百分点。往后看，我们维持全年信贷增速趋于回落的判断。 
>居民端：居民贷款同比大幅多增，与低基数、消费升温和楼市火爆（特别是一线城市）有关。
一方面，1 月居民短贷减少 2691 亿元，同比少减 1813 亿元。去年同期疫情抑制了居民消费，
导致短贷大幅减少，因此本月同比多增与低基数有关；但同时今年较 2019 年同比仍小幅少减，
反映消费恢复情况较好。另一方面，居民中长贷新增 4113 亿元，与低基数，以及楼市火爆，特
别是一线城市地产销售大幅提升有关。同样受疫情冲击，去年 2 月商品房成交面积同比大幅下
降近 70%，对居民中长贷形成拖累，导致基数较低。此外，今年 2 月 30 大中城市商品房销售
面积同比增速达到 305%，较 2019 年也增加 24%，地产销售火爆。 
>企业端：企业贷款同比小幅多增，其中表内票据、企业短贷同比少增；企业中长贷同比多增，
与疫情下的基数因素有关，也反映了企业中长期融资需求的旺盛。2 月企业贷款新增 1.2 万亿，
同比多增 700 亿元，其中表内票据融资减少 1855 亿元，同比多减 2489 亿元；企业短贷新增
2497 亿元，同比少增 4052 亿元，企业中长贷新增 1.1 万亿，同比多增 6843 亿元。第一，2 月
企业短贷少增，中长贷多增的结构特点与基数有关。即 2020 年 2 月疫情最先冲击小微企业，小
微企业又以短贷为主，所以政策对冲在这个阶段首先体现在短贷，导致了基数层面短贷多、中
长贷少。第二，与 2019 年同期比，今年 2 月表内票据仍然少增 3550 亿元，可能与票据利率上
行，降低企业贴现意愿有关。第三，与 2019 年同期相比，企业短贷和中长贷分别多增 1017 亿
元和 5873 亿元，特别是中长贷大幅多增，反映在地产维持景气、企业补库和资本开支意愿上升
的情况下，中长期融资需求较为旺盛。 
2.社融新增量和存量增速超预期，表内贷款和表外票据延续提供支撑，政府债券贡献度低，总
量和结构均可反映企业融资需求旺盛。2 月新增社融 1.71 万亿，同比多增 8363 亿元。社融存
量同比增速回升 0.3 个百分点至 13.3%，剔除政府债券口径的同比增速回升 0.36 个百分点至
12.11%。总体看，2 月新增社融再超预期，社融增速回升，主贡献延续 1 月的表内贷款和表外
票据。往后看，我们维持全年社融增速回落 2 个百分点左右的判断，不过回落过程可能较为温
和，后续政府债券发行节奏加快也将对社融带来支撑。 
>贷款仍是主支撑。社融口径新增人民币贷款 1.34 万亿，同比多增 6198 亿元。反映消费持续
复苏，地产火爆和企业融资需求较为强劲。 
>表外票据延续超预期。表外融资结构与 1 月类似，信托贷款延续 6 个月同比少增，应与信托
“两压一降”任务下的融资业务收紧有关。委托贷款延续同比小幅多增。新增未贴现银行承兑
汇票再次超预期，较去年同期多增 4601 亿元。一方面，去年同期疫情冲击企业融资需求，居民
出行受限导致尽调开展不便，叠加贴现率下降加速了票据承兑，表外票据减少近 4000 亿元。基
数较低。另一方面，与 2018 和 2019 年同期相比，今年 2 月表外票据仍然多增；且表外加表内
的票据总量同比多增 2112 亿元；再考虑到企业融资的主要工具中长贷也是多增，不需要通过票
据来冲量；这些因素整体反映了实体融资需求的旺盛。 
>政府债券同比少增，与地方债未提前下达有关，后续发行节奏将加快。2 月新增政府债券 1017
亿元，同比少增 807 亿元。今年广义财政赤字规模可能为 7.2-7.3 万亿（3.57 万亿赤字+3.65
万亿专项债），较去年小幅缩减约 1.3 万亿，但规模高于市场此前预期。随着 3 月底发债进度
的加快，政府债券对后续社融的支撑力度将有所增强。 
>企业债券发行较为平稳。2 月企业债券新增 1306 亿元，虽同比少增 2588 亿元，但较 2018-
2019 年同期多增 400-500 亿元，总体看企业债券发行节奏较为平稳，反映了风险事件之后的企
业一级市场发债逐渐恢复和融资需求旺盛。 
3.M1 受春节错月影响回落、M2 随贷款而回升，M1-M2 剪刀差重回负区间。2 月 M1 同比回
落 7.3 个百分点至 7.4%；M2 同比回升 0.7 个百分点至 10.1%。 
>M1 同比大幅走低主因春节错月，后续仍有望以较高增速增长。去年同期 M2 同比为 4.8%，较
1 月基数提高 4.8 个百分点，其实本质反映的是春节错月的影响。即一般春节前月份，企业活期
存款或取现需求增加，以备发放奖金。到了 2 月，企业奖金发放，企业活期存款向居民存款转
移。作为印证，今年 2 月企业存款同比少增逾 2.7 万亿，同期居民存款同比多增近 3.4 万亿。
往后看，PPI 回升、企业盈利和现金流改善的趋势不变，仍将对 M1 形成支撑。 
>M2 同比回升与财政投放加快、贷款超预期有关。一方面，2 月财政存款减少 8479 亿元，同比
多减 8687 亿元，2 月财政投放加快支撑 M2 重回高增。另一方面，贷款高增，通过创造存款，
也推升了 M2 同比。往后看，维持此前判断，稳杠杆要求下，预计今年 M2 同比较去年回落 1-2
个百分点，部分月份可能降至 9%以下。 
>存款端：2 月居民和企业存款的一增一减与节前奖金发放有关。非银存款同比多增 1.1 万亿可
能与居民增加股票、基金等配置有关。财政存款同比多减则反映了财政投放的加快。 
4. 展望：货币政策稳字当头、不急转弯，侧重结构性支持，信用稳步收缩，社融前高后低；关
注 4 月下旬政治局会议基调边际收紧的可能性，以及关注控地产、压非标的扰动。 
2 月信贷、社融、M2 超预期总体反映了消费升温、地产火爆、企业补库支撑下的企业融资需求
持续旺盛。维持此前判断，今年货币政策将较去年收紧，但不会过快转向，将继续保持灵活精
准、合理适度、稳字当头，不急转弯（要转弯+不能急），短期难加准加息。此外，今年货币政
策将更注重结构性支持，包括加大对小微企业、科技创新、绿色发展、制造业等的定向支持；
“防风险、稳杠杆、收信用”仍是必选项、但过程会较缓和，继续提示关注以下风险：1）稳杠
杆要求下，信贷规模是否受控，特别是地产调控升级。2）央行喊话警惕居民杠杆率高升，后续
可能控制消费贷规模，并严查个人贷款违规进入房地产。3）需持续关注信托融资相关政策进展，
以及 2021 年资管新规对非标的影响。4）关注 4 月下旬政治局会议基调边际收紧的可能性。 
风险提示：政策执行力度和经济回暖不及预期，模型测算有偏差。 
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图表 1：2 月新增贷款同比多增  图表 2：2 月楼市持续火爆 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：2 月企业中长贷同比大幅多增  图表 4：2 月社融存量增速阶段性回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：图中数据为同比多增量 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：2 月表外票据持续同比多增   图表 6：2 月企业存款向居民存款转移  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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