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事件： 

央行公布 2 月金融数据，新增社融 8554 亿，前值 5.07 万亿，同比少增 1111 亿，社融存量同比增长 10.7%，与上月持平；新

增人民币贷款 7202 亿，同比少增 439 亿，委托贷款减少 356 亿，同比少减 152 亿，信托贷款减少 540 亿，同比多件 357 亿， 

债券净融资 3860 亿，同比多增 2985 亿，政府债券净融资 1824 亿，同比少增 2523 亿。2 月 M2 同比增长 8.8%，较上月增

加 0.4 个百分点。 

 

1. 疫情影响显现，企业居民信贷分化 

2 月新增人民币贷款 7202 亿，同比少增 439 亿；其中居民短期贷款减少 4504 亿，去年同期减少 2932

亿，同比多减 1572 亿，居民中长期贷款 371 亿，同比少增 1855 亿；非金企业短期贷款 6549 亿，同比多

增 5069 亿，非金企业中长期贷款 4157 亿，同比少增 970 亿；2 月信贷数据主要呈现以下特点：1、受疫情

影响居民短期贷款需求缩减幅度较大；疫情期间居民可选消费购买需求受抑制，多家车企 2 月销售额增速创

新低，旅游、餐饮、线下休闲娱乐需求减少，导致信用卡、消费贷需求缩减，居民短期贷款增长不及预期；

2、房屋销售低迷，新增中长期居民贷款创新低；克而瑞研究的数据显示，2 月份百强房企全口径销售金额

环比降低 43.8%，同比降低 37.9%，为近几年来单月销售最低记录。居民中长期贷款大部分由房贷构成，商

品房销售低迷导致 2 月新增居民中长期贷款同比减少 1855 亿。3、新增企业贷款强劲；2 月央行分次发放

3000 亿再贷款额度、5000 亿再贷款及再贴现额度支持疫情防控，对企业贷款形成有力支撑；新增企业短期

贷款表现较好，现金流压力较大，企业短贷需求更大。 

图1：2 月以汽车为代表的可选消费大幅减少   

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   

2. 信贷收缩，社融不及预期 

2 月新增社融 8554 亿，同比少增 1111 亿，较上月减少 4.2 万亿；其中新增信贷同比少增 438 亿，较上

月减少近 2.7 万亿，是社融大幅减少的主要原因；新增信托贷款减少 356 亿，去年同期减少 508 亿，新增
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信托贷款减少 540 亿，较去年同期多减 502 亿；新增未贴现银行承兑汇票减少 3961 亿，较去年同期多减

800 亿；新增企业债券融资 3860 亿，同比多增 2985 亿，新增政府债券净融资 1824 亿，同比少增 2522 亿。

首先表外融资降幅较去年同期及上月小幅扩大，受疫情影响，2 月份企业经济活动减少，未贴现银行承兑汇

票缩减幅度较大；其次 2 月企业债券融资同比多增 2985 亿；一方面央行等五部委通知对募集资金用于疫情

防控以及疫情较重地区企业发行的公司信用类债券建立注册发行绿色通道，2 月共计发行疫情防控债达 2000

亿；另一方面货币边际宽松债市利率低位运行，企业融资需求较高。政府债券融资低于预期，2 月专项债发

行较 1 月有所缩减。 

图2：2 月信贷收缩，社融不及预期  图3：2 月货币供给增速回升 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3. 货币政策加大宽松力度，货币供应量增速回升 

2 月 M2 同比增长 8.8%，较去年同期回升 0.8 个百分点，较上月回升 0.4 个百分点；M1 同比增长 4.8%，

较去年同期回升 2.8 个百分点，较上月回升 4.8 个百分点；M0 同比增长 10.9%，较去年同期回升 13.3 个百

分点，较上月回升 4.3 个百分点。货币供给增速回升，源于 19 年 2 月春节期间货币供给增长低基数及货币

政策逆周期调节发力；其中 M0、M1 同比回升幅度较大，M0 增速偏高，2 月受疫情干扰居民线下消费需求

减少，未能完成通过消费从居民向企业转移、从现金向活期存款转移的过程，导致 M0 增速偏高。 

4. 降准降息正稳步推进 

3 月 10 日李克强总理主持召开国常会，要求抓紧出台普惠金融定向降准措施。2 月底数据显示中小企

业复工率仅 32%左右，复工力度远不及大型企业，叠加中小企业较弱的现金流管理能力，复工复产缓慢推

进加剧中小企业资金链压力，普惠金融定向降准有助于精准灌溉，增加中小微企业流动性，减少失业压力。 

在央行三档两优的存款准备金框架下，“两优”指普惠金融降准考核政策与比例考核考核，前者是指对

于过去 1 年普惠金融服务达标的大中型银行（国有行、股份行及城商行）给与存款准备金率优惠，前一年普

惠金融领域贷款余额或增量占比达 1.5%，存准率可在基准档上下调 50BP。前一年普惠金融领域贷款余额

或增量占比达 10%，存准率可再下调 100BP。参考历次国常会释放降准信号及央行降准时间差，预计 1 周

日定向降准即可落地。 

近日央行下发《关于加强存款率管理的通知》，要求规范银行存款产品创新，加强结构性存款监管，并

将存款自律管理纳入 MPA 考核；此前央行多次提及降低存款准备金利率，规范银行存款管理或为调降存款
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基准利率、降低银行端负债成本做准备；预计随着 3 月后物价回落，央行仍存在调降 LPR、降低企业融资

成本的可能。 

5. 社融信贷将缓慢修复 

国内疫情趋缓，复工复产稳步推进；叠加定向降准政策落地，预计企业中长期贷款及表外融资将缓慢回

升；居民信贷需求恢复或低于预期，各地区房地产政策微调，个别银行降低购房贷款首付比例，或将拉动房

地产销售和居民中长期贷款回温，但 3 月疫情影响仍未完全消除，线下消费依旧受限，疫情期间居民现金流

承压，短期内消费贷、信用卡贷款的需求仍受抑制；截止 2 月底，提前下发专项债额度已发行近 7 成，两会

召开时间延迟，若财政部不追加新增专项债额度，预计 3 月专项债发行难以实现明显回升。因此我们认为 3

月社融信贷缓慢回升，但仍难以大放量，随着 2 季度财政政策逆周期调节力度加大，企业全面复工复产，

社融信贷回升进一步提升。 

6. 风险提示 

复工复产不及预期，货币政策不及预期 
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7. 相关报告汇总 
 

报告类型 标题  日期  

点评 稳总量，调结构与降成本——2019 年 4 季度货币政策报告点评 2020-02-20 

点评 货币宽松效果初现，降息降准仍在路上——2019 年 12 月中国金融数据点评 2020-01-17 

专题 政策回归稳增长，信用环境继续修复——2020 年货币及信用展望 2020-01-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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