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一、事件概述 

2020 年 3 月 11 日央行发布 2020 年 2 月金融数据。2 月份，M2 同比增长 8.8%，增速较上月回升 0.4pct，较去年

同期高 0.8pct；社会融资规模增量 8554 亿元，存量 257.18 万亿元，同比增长 10.7%，增速与上月基本持平。 

二、分析与判断: 

►   疫情影响金融数据，受益于疫情宽信用及政策宽松，企业债券融资表现亮眼 

2 月份社融增速较上月基本持平，疫情对于金融数据形成了一定程度的冲击。分解来看： 

 1）新增人民币贷款尽管与去年同期差距不大，但考虑到去年 2 月份为春节，疫情对信贷的实际冲击作用并无法完

全由信贷同比数据所体现。2 月份新增人民币贷款 7202 亿元，同比少增 439 亿元。但由于春节效应，同比数据有

所失效，从前两年春节后第一个月来看，2018 年 3 月和 2019 年 3 月新增信贷分别为 1.1 万亿、2.0 万亿，相比而

言 2020 年春节后首月（即 2020 年 2 月）新增信贷明显有所差距； 

2）企业债券表现亮眼，流动性宽松+抗疫债发行或为主因。2 月份企业债券融资达 3860 亿元，同比多增近 3000

亿元。一方面，2 月份流动性较为宽松，发行人积极把握发债时间窗口；另一方面，抗疫债放量拉升企业债券融

资，2 月单月发行抗疫债达 2667 亿元，久期变长，发行成本走低，总体表现亮眼； 

3）表外三项持续缩量，信托贷款再度转负，地产融资调控仍有定力。2 月份新增委托贷款、信托贷款、未贴现银

行承兑汇票分别为-356 亿元/-540 亿元/-3961 亿元，其中新增信托贷款 1 月份短暂回正后再度转负。尽管近期一城

一策调控框架下，为支持房企复工，多个城市推出了地产边际放松调控政策，但融资端尚未有明确放开限制，而作

为地产融资渠道中调控最为严格的信托融资，短期内放开的概率依旧相对较低。 

 

2 月份 M0 存量 8.82 万亿元，同比上升 10.9%，增速较上月回升 4.3pct；M1 存量 55.27 万亿元，同比增长

4.8%，增速较上月回升 4.8pct；M2 存量 203.08 万亿元，同比增长 8.8%，增速与上月回升 0.4pct。从各机构人民

币存款来看，居民存款、企业存款、非银存款分别变动-1200/+2840/+4924 亿元，企业存款增多受益于债券融资+

短期信贷走高，居民存款向非银存款的转移与 2 月份股市表现较好相契合。 

►  居民部门拖累信贷数据，实体经济短贷需求上升应对疫情带来的流动性压力 

2 月份信贷数据有两大关注点： 

1）疫情影响下居民部门贷款需求受明显影响。其中 2 月份居民短贷为-4504 亿元，长贷也仅为 371 亿元，疫情对

与居民消费及回乡购房需求产生了明显的抑制效果； 

2）实体部门信贷需求并不弱，但复工不足下，短贷的需求明显高于长贷，疫情对企业流动性冲击或为短贷放量主

因。2 月份实体经济部门新增信贷 1.13 万亿元，同比多增约 3000 亿元，亦高于 2018、2019 年春节后第一个月份

（分别为 5653 亿元/10659 亿元），但值得注意的是，实体经济新增信贷中短贷占比达 58%。我们认为实体部门短

贷需求放量主要是由于疫情对于企业短期流动性造成较大冲击，此部分短贷的需求主要是用于偿还即将到期债务，

而并非真正运用于企业长期经营。 

1-2 月份累计信贷数据来看，仍实现小幅增长，关注 3 月份复工提速下，信贷继续放量： 

2020 年 1-2 月份新增信贷累计 4.25 万亿元，同比小幅增长 3.4%；其中实体部门前两个月新增信贷 3.99 万亿元，

同比增长 17%。根据我们测算，截至 3 月 11 日复工率已达 43%-55%左右，至 3 月中下旬有望接近 80%。实体经

济逐步恢复正常运转的情况下，3 月份实体经济长贷需求或有所放量。 

 

►  流动性宽松+抗疫债放量拉升企业债券融资 

2 月份社融口径企业债券融资 3860 亿元，环比基本持平，同比多增近 3000 亿元。2 月份疫情影响下企业债券融资

依旧放量，主要受两方面因素影响： 

1）2 月份流动性较为宽松，企业把握债券发行窗口期。2 月初，为对冲疫情对于流动性的冲击，央行陆续投放 3

万亿元流动性，并调降逆回购、MLF 利率，资金价格走低。企业也积极把握发债窗口期，一级市场低利率债券频
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现； 

2）抗疫债放量拉升企业债券融资数据。为加大疫情期间对于相关企业融资的支持力度，2 月份抗疫债陆续发行。2

月整月共发行 212 只抗疫债，合计金额达 2667 亿元，构成企业债券融资重要增量。 

3）疫情债成本较同主体同期限普通债券成本明显下行，显示出对于疫情相关企业的支持力度。根据我们统计，截

至 3 月 10 日，“战疫利差”（即同主体同期限普通债券发行利率-战疫债发行利率）达 57bp。 

 

三、投资策略：短期需警惕多空因素交织下的利率波动，关注财政稳增长政策 

短期需警惕多空交织因素下利率波动，年后为对冲疫情对流动性造成的冲击，央行 2 月份累计投放 3 万亿元流动

性（2.8 万亿元逆回购+2000 亿元 MLF），并对逆回购、MLF 操作利率进行下调。 

目前疫情基本得到有效控制，逆周期调节有望逐步发力，货币政策仍有看点，我们认为降准全年仍有 1%的空

间，降息空间仍有 15bp 左右。短期内，疫情逐步得以控制，前期避险情绪有所降温，叠加逆周期逐步发力与国

外形势错综复杂，多空交织下短期内无风险利率波动或有所加大，财政稳增长政策出台无风险收益率或迎来调

整。但中长期看，债市仍将回归基本面，同时中美利差走阔亦为国内无风险收益率下行打开空间，故依旧看好长

期债牛。 

风险提示 

流动性收紧。 
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