
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

 信贷社融数据均低于预期 

居民短贷明显收缩，企业短贷逆势飙升。居民贷款显著收缩，体现了疫情的冲击。2

月居民短期贷款锐减4504亿元，创历史最大降幅，同比多减1572亿元，对应于实体

经济的消费收缩；居民中长期贷款仅录得371亿元，同比少增1855亿元，创2012年2

月以来新低，对应于房地产销售冰封。企业短期贷款逆势飙升，体现了逆周期调节。

2月企业短期贷款飙升至6549亿元，创历年同期新高，同比多增5069亿元，体现了逆

周期调节和金融支持防疫的努力；企业中长期贷款新增4157亿元，同比少增970亿元，

受到疫情影响而少增，但影响有限。 

非标大幅收缩，利率下行导致信用债大量发行。社融低于预期，主要受表外融资拖

累。2月新增社融8554亿元，同比少增1111亿元。其中，本外币贷款基本与去年同期

持平；政府债券融资规模为1824亿元，相较去年同期下降2523亿元；表外融资大幅

收缩，委托贷款、信托贷款、未贴现票据分别减少356亿元、540亿元、3961亿元（图

2），合计同比少增1209亿元。企业债券净融资3860亿元，同比多增2985亿元（图3）。

原因在于：2月以来信用利差明显收窄，叠加无风险利率明显下降，信用债发行利率

大幅降低，企业部门趁此机会大量发行信用债。受统计口径影响，政府债券统计有

所延后，故社融政府债券部分低于市场预期。 

 居民部门信贷受疫情冲击最大 

受疫情期间管制变严影响，春节后复工率低于预期。还有相当规模的农民工未回到

工作所在城市。尽管居民消费贷利率被大幅调低，比如工行融e借利率已从此前的

6-7%降至4.35%，但由于很多未复工的人收入受到冲击，对未来现金流较为悲观，对

借贷消费较为谨慎。一些家庭由于平时积蓄较少，也不敢过度借贷消费，故较低的

消费贷利率未能促使居民短贷放量。另一方面，疫情期间外出看房难度加大，商品

房销售市场较往年同期低迷，占居民长期贷款最大比重的房贷增长受限，故居民部

门长期贷款也较为疲软。 

 未来展望：货币政策有望进一步宽松 

目前复工进度仍然不高，统计局预计3月底大中型企业复工率可达到90%，全面复工

需等到4月以后。此外，接下来几个月CPI或将逐渐回落，工业品通缩加剧。我们预

计新一轮MLF利率下调和降准为时不远了。 

 风险提示：疫情恶化超预期、复工率低于预期、全球金融危机发酵等。 
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事件： 

3 月 11 日，央行公布 2 月金融数据： 

2 月新增人民币贷款 9057 亿元，市场预期 11960 亿元，前值 33400 亿元。 

2 月社会融资规模 8554 亿元，市场预期 18750 亿元，前值 50674 亿元。 

2 月 M2 同比 8.8%，市场预期 8.5%，前值 8.4%；M1 同比 4.8%，前值 0%。 

一、 数据表现：信贷和社融规模均超预期 

特征一，居民短贷明显收缩，企业短贷逆势飙升。居民贷款显著收缩，体现了疫情的冲

击。2 月居民短期贷款锐减 4504 亿元，创历史最大降幅，同比多减 1572 亿元，对应于实体经

济的消费收缩；居民中长期贷款仅录得 371 亿元，同比少增 1855 亿元，创 2012 年 2 月以来新

低，对应于房地产销售冰封。企业短期贷款逆势飙升，体现了逆周期调节。2 月企业短期贷款

飙升至 6549 亿元，创历年同期新高，同比多增 5069 亿元，体现了逆周期调节和金融支持防疫

的努力；企业中长期贷款新增 4157 亿元，同比少增 970 亿元，受到疫情影响而少增，但影响

有限（图 1）。 

图 1：受疫情影响，居民部门信贷疲软，企业部门信贷获得支持 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

特征二，非标大幅收缩，利率下行导致信用债大量发行。社融低于预期，主要受表外融

资拖累。2 月新增社融 8554 亿元，同比少增 1111 亿元。其中，本外币贷款基本与去年同期持

平；政府债券融资规模为 1824 亿元，相较去年同期下降 2523 亿元；表外融资大幅收缩，委托

贷款、信托贷款、未贴现票据分别减少 356 亿元、540 亿元、3961 亿元（图 2），合计同比少

增 1209 亿元。企业债券净融资 3860 亿元，同比多增 2985 亿元（图 3）。原因在于：2 月以来

信用利差明显收窄，叠加无风险利率明显下降，信用债发行利率大幅降低，企业部门趁此机会

大量发行信用债。受统计口径影响，政府债券统计有所延后，故社融政府债券部分低于市场预
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期。 

图 2：2 月份表外信贷继续被压缩 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：2 月份债券发行利率降低，企业债发行超往年同期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

特征三，M1 与 M2 均有所回升，裂口重新收窄。M1 的回升的原因一方面是去年春节同

期基数较低造成的。另一个原因则在于，2 月以来，春节期间受疫情影响推迟消费而沉淀在居

民部门的现金，随着居民生活必备开支又回流到企业部门手中。且随着节后复工率逐渐回暖，

企业部门现金流逐渐回升，带动 M1 反弹。另一方面，M2 回升主要与财政增支和低基数有关。

2 月 M2 增速 8.8%，增速较上月回升 0.4 个百分点。一来，为抗击疫情，各级财政明显增加支

出，对应于 2 月财政存款同比减少；二来，去年 2 月正处春节，M2 基数处于过去几年来低位。

总体来看，M1 和 M2 裂口重新收窄（图 4），实体企业流动性较为充裕。 
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图 4：M1 与 M2 裂口重新收窄 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、数据背后：疫情导致居民和企业部门信贷明显分化 

居民部门信贷受疫情冲击最大。受疫情期间管制变严影响，春节后复工率低于预期。还

有相当规模的农民工未回到工作所在城市。尽管居民消费贷利率被大幅调低，比如工行融 e

借利率已从此前的 6-7%降至 4.35%，但由于很多未复工的人收入受到冲击，对未来现金流较

为悲观，对借贷消费较为谨慎。一些家庭由于平时积蓄较少，也不敢过度借贷消费，故较低的

消费贷利率未能促使居民短贷放量。另一方面，疫情期间外出看房难度加大，商品房销售市场

较往年同期低迷（图 5），占居民长期贷款最大比重的房贷增长受限，故居民部门长期贷款也

较为疲软。 

图 5：商品房成交低迷是居民部门长期贷款下降根本原因 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

政策对企业部门给予较大流动性支持。受央行扩大再贷款额度影响，银行信贷投放力度

有望提振。预计 2 月份企业信贷特别是企业短期贷款受到极大提振。货币政策对于实体企业

特别是中小企业给与极大支持，多地要求银行对中小企业给与“不抽贷、不断贷、不压贷、不

缓贷”的支持。特别是对于和疫情防控有关的企业，在信贷资金数量和成本上都给与了极大的

照顾。这是 2 月分企业短贷超预期的重要原因。 

政府债券统计存在延迟，2 月发行的部分政府债券可能计入 3 月政府债券。2 月底有 7000

多亿政府债券发行，但这里面有一部分政府债券虽然按登记日是计入 2 月，但社融统计的是缴

款日，故这部分政府债券未被计入 2 月社融，而是按缴款日被计入 3 月，所以 3 月社融政府债

券规模会有所反弹。 
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三、未来展望：货币政策有望进一步宽松 

3 月居民部门信贷预计小幅反弹。随着疫情得到初步管控，各地有序恢复正常秩序。居民

消费预计会小幅回升。商品房销售来看，近期商品房销售也在逐渐回升。预计 3 月居民部门信

贷会有所反弹，但仍低于往年同期。由于疫情造成的结构性隐性失业仍然存在，居民部门举债

意愿在未来几个月可能会低于往年同期。 

3 月社融预计有所回升。为了缓解疫情带来的经济下行压力，财政政策有望发力，新基建

可能成为下一个经济热点。今年政府赤字率可能会突破“3.5%”，地方政府专项债发行力度

有望加强，叠加因为统计方法而延后至 3 月统计的政府债券，预计 3 月政府债券发行规模有望

反弹。另一方面，利率仍然处于低位，流动性也较为宽松，企业债信用利差走低+无风险利率

下行的背景下企业有动力加大举债力度（图 6），3 月信用债发行预计继续维持较高水平。 

货币政策有望进一步宽松。目前复工进度仍然不高，统计局预计 3 月底大中型企业复工

率可达到 90%，全面复工需等到 4 月以后。此外，接下来几个月 CPI 或将逐渐回落，工业品

通缩加剧。我们预计新一轮 MLF 利率下调和降准为时不远了。 

图 6：节后信用利差收窄，叠加无风险利率下行，企业有动力加大发债力度 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

风险提示 
疫情恶化超预期、复工率低于预期、全球金融危机发酵等。  
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