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事件: 

3 月 11 日，央行公布 2 月金融数据：社融新增 0.85 万亿，预期 1.87 万

亿，前值 5.07 万亿；信贷新增 0.90 万亿，预期 1.19 万亿，前值 3.34

万亿，均未达到市场预期。M2 同比 8.8%，前值 8.4%；M1 同比 4.8%，

前值 0%。 

 

投资要点： 

 受疫情拖累，社融远低于市场预期。2 月社会融资规模增量为 8554

亿，比上年同期少 1111 亿元，仅为市场预期值 15855 亿元的 53.9%。

具体来看，2 月份政府债券融资同比减少 2522 亿，环比减少 5789

亿，同比增速-58.0%，增速由正转负；企业债券融资同比增加 2985

亿，环比减少 5 亿。委托贷款、信托贷款和未贴现的银行承兑票据

等表外非标融资以及人民币贷款呈环比减少态势，2 月环比增量减少

330 亿、972 亿、5364 亿和 2.77 万亿，同比分别多增 152 亿、少

增 503 亿、少增 857 亿、少增 438 亿。从数据上看，主要受政府债

券影响，尽管企业债券融资增长较多，但社融整体表现仍然走弱。

总体来看，2 月资本市场融资增长明显，支撑社融总体稳定。同时疫

情期间央行对中小银行的流动性支持一定程度上抵消了本月政府债

券融资的下降。 

 企业信贷保持增长，居民信贷由正转负。2 月新增人民币贷款 9057

亿，同比多增 199 亿。分部门来看，企业部门是新增信贷的主力军，

占比 125%，而居民部门受疫情影响严重贷款需求骤降，贡献为

-45.6%。企业部门 2 月新增人民币贷款 1.13 万亿，同比多增 2959

亿，其中，中长期贷款新增 4157 亿，同比减少 970 亿；短期贷款

新增 6549 亿元，同比多增 5069 亿。从数据上看，2 月企业中长贷

占企业贷款总额的 72.3%，中央加大了对企业的信贷力度，同时支

持形式多为短期贷款。居民部门 2 月减少人民币贷款 4133 亿，同比

多减 3427 亿，其中，中长期贷款增量仅为 371 亿，同比少增 1855

亿；短期贷款减少 4504 亿，同比多减 1572 亿。短贷的大幅减少，

直接导致居民贷款总额由正转负。2 月份人们居家隔离，疫情限制了

人们的活动范围和行为方式，进而影响到消费行为。许多线下消费

活动暂停，房地产交易降至历史冰点，车贷、消费贷等居民短期信
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贷受严重负面影响，而线上消费活动对短期信贷需求的支撑较为有

限。 

 M2、M1 触底反弹，经济运行企稳向好。2 月 M2 同比 8.8%，前值

8.4%，上升 0.4%；M1 同比 4.8%，前值 0.0%，上升 4.8%。随着 2

月疫情的逐步稳定，居民消费情绪逐渐恢复，消费水平较一月由较

大提升，故 M1 上升较快；随着企业复工的有序进行，企业的物资

采购和流动性的需求相较春节停产时期有一定增幅，因此 2 月 M2

稳中有增。受疫情影响，2020 年 Q1 经济增长速度将严重下滑，为

尽快遏制该趋势，恢复经济的正常运行，我们认为流动性宽松将仍

为央行货币政策主线，M1、M2 有望在 3、4 月中平稳缓增。 

  市场观点：3 月经济复苏预期将引领市场波动，流动性宽松将仍为

央行货币政策主线，资金脱虚向实趋势显著，行业龙头与核心资产

将成为市场主线。经济复苏预期引领市场波动，估值与盈利有望实

现双击，经济总量回补，估值的强化将逐步偏向低估值板块。大消

费板块呈现分化，部分子行业受疫情影响景气度提升。看好化工、

地产、银行、机械、水泥、券商、公用事业和食品饮料等行业龙头。

看好受疫情影响带来景气度上行的部分食品、商超、百货和短视频

产业链。高估值板块相对看好计算机和军工。 

 风险提示：疫情失控的风险；宏观经济恶化的风险；相关政策不确定

的风险；复工复产不及预期的风险。 
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表 1：社融分项当月值及同环比（亿元） 

指标名称 2020-02 同比 环比 

社会融资规模:当月值 8,554.00 -11.50% -83.12% 

社会融资规模:新增人民币贷款:当月值 7,202.00 -5.74% -79.38% 

社会融资规模:新增外币贷款:当月值 252.00 - -50.88% 

社会融资规模:新增委托贷款:当月值 -356.00 - - 

社会融资规模:新增信托贷款:当月值 -540.00 - - 

社会融资规模:新增未贴现银行承兑汇票:当月值 -3,961.00 - -382.32% 

社会融资规模:企业债券融资:当月值 3,860.00 341.18% -0.13% 

社会融资规模:非金融企业境内股票融资:当月值 449.00 276.49% -26.27% 

社会融资规模:政府债券:当月值 1,824.00 -58.04% -76.04% 

社会融资规模占比:新增人民币贷款:当月值 84.19 6.44% 22.16% 

社会融资规模占比:新增外币贷款:当月值 2.95 - 191.00% 

社会融资规模占比:新增委托贷款:当月值 -4.16 - - 

社会融资规模占比:新增信托贷款:当月值 -6.31 - - 

社会融资规模占比:新增未贴现银行承兑汇票:当月值 -46.31 - - 

社会融资规模占比:企业债券融资:当月值 45.13 395.88% 491.63% 

社会融资规模占比:非金融企业境内股票融资:当月值 5.25 337.42% 336.76% 

社会融资规模占比:政府债券:当月值 21.32 -52.61% 41.93% 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 1：社融分项数据（亿元）  图 2：社融规模存量及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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表 2：信贷分项当月值及同环比（亿元） 

指标名称 2020-02 同比 环比 

金融机构:新增人民币贷款:当月值 9,057.00 2.25% -72.88% 

金融机构:新增人民币贷款:短期贷款及票据融资:当月值 2,679.00 1002.47% -73.60% 

金融机构:新增人民币贷款:票据融资:当月值 634.00 -62.60% -82.37% 

金融机构:新增人民币贷款:中长期:当月值 4,528.00 -38.42% -81.20% 

金融机构:新增人民币贷款:居民户:当月值 -4,133.00 - - 

金融机构:新增人民币贷款:居民户:短期:当月值 -4,504.00 - - 

金融机构:新增人民币贷款:居民户:中长期:当月值 371.00 -83.33% -95.05% 

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司及其他部门:当月值 11,300.00 35.48% -60.49% 

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:短期:当月值 6,549.00 342.50% -14.94% 

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:中长期:当月值 4,157.00 -18.92% -74.96% 

金融机构:新增人民币贷款:非银行业金融机构 1,786.00 46.27% - 

金融机构:短期贷款余额 440,258.55 4.15% 0.47% 

金融机构:中长期贷款余额 1,011,368.85 15.04% 0.45% 

金融机构:存贷差 394,700.00 -5.32% 0.29% 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

 

图 3：信贷分项数据（亿元）  图 4：M1、M2 同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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【策略研究小组介绍】 

 
李浩，工商管理硕士，十年钢铁行业工作经验，七年钢铁市场研究经验，曾就职武钢股份。目前从事 A 股策略研究。 

纪翔，中科院工商管理硕士，东北财经大学经济学学士。曾从事黄金、钢铁板块研究，目前从事 A 股策略研究。  

【分析师承诺】 

 
李浩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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