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——2 月金融数据点评 

 事件 

央行 3月 11日公布数据，中国 2月末，广义货币（M2）余额 203.08 万亿元，

同比增长 8.8%，增速分别比上月末和上年同期高 0.4 个和 0.8 个百分点；狭

义货币（M1）余额 55.27 万亿元，同比增长 4.8%，增速分别比上月末和上年

同期高 4.8 个和 2.8 个百分点；。 

2月当月，社会融资规模增量为 8554亿元，比上年同期少 1111亿元。前 2月

社会融资规模增量累计为 5.92万亿元，比上年同期多 2717亿元。 

 点评 

M1、M2增速共同回暖。2月M0、M1、M2增速均有较好表现，政策月内对

流动性环境的保障收效。从统计指标的口径看，2月M1增速环比回升，企业

部门活期存款增速回暖明显，一定程度上反映出疫情期间企业的“短现金流”

问题得到缓解。同时，月内M2同比及环比增速均有提升，考虑到该指标对工

业品需求具备一定的领先意义，再度印证我们此前对 2季度内需回暖的判断。 

社融总量不及预期，关注结构性看点。在疫情的短期影响下，2月社融增量同

比有所回落；但从结构上看，此次社融增速回落需理性看待。2月社融数据的

主要减量是新增政府债券净融资，月内同比减少 2523亿元。但从前 2月的数

据看，2020年政府债券发行节奏明显加快，前 2月政府债券累计净融资 9437

亿元，较 2019年同期多 3391亿元，地方政府专项债发行再度前倾，政策端“稳

增长”加码。 

间接融资方面，尽管 2月银行体系对实体经济发放的人民币贷款规模同比少增

1183亿元，但企业融资规模稳步提升。从新增人民币贷款的结构看，企（事）

业单位、非银行业金融机构贷款规模月内分别增加 1.13万和 1786亿元，政策

对疫情期间企业的流动性形成有效补充。 

值得一提的是，月内住户部门短期贷款显著减少，印证疫情期间居民短期商品、

服务消费意愿降低，2月社会消费品总需求相对弱势，或对相关行业业绩有所

影响。此外，2月住户部门中长期贷款规模小幅增加 371亿元，或与多房企月

内实施“以价换量”的销售策略有关，持续关注指标对年内地产投资的先行参

考意义。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；主要工业原料价格超 

预期调整；下游需求低于预期。 
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