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2 月金融数据点评 

                   ——政策温和对冲，信贷维持平稳 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2020 年 3 月 11 日 

内容提要  

 

受疫情影响，居民贷款和企业中长期贷款双双回落，而企业短期贷款大幅上

升，进而使得信贷增速维持平稳。这表明，着眼于解决企业短期流动性问题的信

贷政策已经见效。 

此前市场对 2 月份的社融数据普遍预期较高，认为政策将通过较强的刺激手

段对冲疫情在需求端的影响。但最终实际的社融增速保持平稳，政策对冲相对温

和，这一情况可能未来仍将持续，不宜对政策预期过高。 

往后看，随着疫情在海外的扩散，全球经济面临较大下行压力，美国、英国

等海外主要央行已经加速转向宽松，3 月我国整体货币政策仍将延续宽松。国内

生产生活的逐步恢复也将有助于融资需求的回升，未来社融增速有望维持稳定。 

 

风险提示：（1）疫情加速扩散；（2）地缘政治风险 

  

                                                                 
1 高级宏观分析师，weizc@essence.com.cn，S1450518070001 
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一、政策温和对冲，社融数据维持平稳 

2 月新增社融 8554 亿元，同比少增 1111 亿元；余额同比 10.7%，与上月持平。

除股票和债券融资回升以外，其他分项均有回落。整体而言，疫情的影响被政策

有效对冲，社融整体保持平稳。 

 

图1：  社融分项数据，亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 

  

结构上看，新增债券融资大幅上升，并远高于季节性，这或许和债券市场收

益率维持低位、融资环境相对友好有关。疫情对股票融资并未形成冲击，新增股

票融资较去年小幅回升。非标融资、政府债券融资对社融形成拖累，但这些影响

可能偏短期。新增人民币贷款较去年小幅回落，企业部门的贷款显著上升与居民

部门的回落相抵消。 

整体而言，2 月的社融数据表现平稳，疫情对社融产生了结构性的影响（尤

其在企业中长期贷款和居民贷款层面），但政策也及时跟进，熨平了社融的波动。 

此前市场对 2 月份的社融数据普遍预期较高，认为政策将通过较强的刺激手

段对冲疫情在需求端的影响。但最终实际的社融增速保持平稳，政策对冲相对温
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和，这一情况可能未来仍将持续，不宜对政策预期过高。 

往后看，随着疫情在海外的扩散，全球经济面临较大下行压力，美国、英国

等海外主要央行已经加速转向宽松，3 月我国整体货币政策仍将延续宽松。国内

生产生活的逐步恢复也将有助于融资需求的回升，未来社融增速有望维持稳定。 

 

二、再贷款政策支撑信贷  

2 月新增信贷 9057 亿元，较去年同期小幅上升 199亿元；余额同比 12.1%，

与上月持平。再贷款政策温和对冲疫情对融资层面的影响。 

 

图2：  信贷分项，亿元  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

分结构看，信贷的小幅回升主要源于央行 3000 亿定向再贷款和 5000 亿再贷

款再贴现政策的支撑。在央行政策支撑下，企业短期贷款较去年同期大幅上升 5069

亿元，这将有助于解决企业短期流动性问题，而受疫情影响，企业的中长期贷款

小幅回落。居民端贷款大幅回落，中长期贷款的回落和疫情期间房地产交易基本

停滞有关，而短端贷款的下行表明疫情对短期的消费需求形成冲击。 

2月 M2 增速回升 0.4个百分点至 8.8%，这主要受到去年同期低基数（去年春
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节较晚），再贷款政策发力、财政存款增量较少有关。 

全国范围内的疫情已经基本得到控制，各地的复工在逐步推进，居民生活也

在恢复正常。在货币信贷宽松的背景下，生产生活的恢复将带来信贷需求的逐步

回升。 

 

图3：  居民与非金融企业部门信贷，亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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