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[Table_Summary] ➢ 避免信贷塌方，重点是避免房贷塌方。2 月新增信贷不及预期，同比少增

1300 亿元，居民与企业贷款均有不同程度缩减。前瞻指标显示，2 月票

据利率与同业存单收益率倒挂幅度走阔至 0.8 个百分点，与信贷需求偏

弱、票据冲量的实际情形相吻合。但若排除春节因素扰动，合并看待 1-2

月份数据，2022 年依旧实现同比多增，在去年的高基数下，这样一份答

卷并不算差。需要注意的是信贷结构不容乐观，居民贷款受到疫情与房贷

双重拖累，企业短贷在基建回暖与集中开工带动下有力增长，但中长贷增

长乏力，反映出企业投资生产积极性承压。 

➢ 高基数下，2 月社融增速小幅回落。我们曾在年度展望报告中提示，2 月

社融增速趋于回落，随后回归上行轨道，全年增速有望达到 11%。原因在

于去年同期政策“不急转弯”，融资需求旺盛。高基数影响下，2 月社融

同比少增 5343 万亿，增速降至 10.2%。结构上，财政及早发力，政府债

增量最多。值得注意的是未贴现银行承兑汇票拖累明显，究其原因或与 2

月票据融资多增有关，二者在多数时期呈现反向变化。 

➢ M2 增速下行，财政支出力度有所收敛。从 M1 较 M2 增速来看，资金活

跃度仍然偏弱。春节后存款转移现象消退，居民存款回流企业，M1 增速

转正，M2 增速落至 9.2%，二者增速差仍处负区间。从存款端看，居民存

款降幅较大，与当前贷款需求偏弱有关。企业与财政存款均同比多增，无

论是企业的投资生产积极性还是财政支出力度，在 2 月份均有所收敛。 

➢ 宽信用仍处于开始阶段。不必对 2 月金融数据太过悲观，一是需要考虑去

年的高基数，二是 1-2 月合并数据反映的总量需求并不差，三是房地产政

策纠偏需要时间。可以期待更加积极的财政政策，今年支出力度明显加大，

近期多项指标显示出“拉基建”的稳增长信号。两会提案落地有助于修正

实体经济预期，一是中央加大对地方的转移支付，二是减退税规模历史之

最、直达企业，三是货币政策力度将进一步加大，宽信用仍然处于开始阶

段。根据我们构建的信用周期指数，今年前三季度都将处于信用扩张期。 

➢ 风险因素：疫情再度恶化，政策推进不及预期。 
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事件： 

3 月 11日，央行公布 2月金融数据：新增人民币贷款 1.23万亿元，预期 1.46万亿元，前值 3.98万亿元。新增

社会融资规模 1.19万亿元，前值 6.17万亿元。M2同比增长 9.20%，预期 9.47%，前值 9.80%。 

一、避免信贷塌方，重点是避免房贷塌方 

新增信贷不及预期，票据利率前瞻指标再次奏效。2月份新增人民币贷款 1.23万亿元，同比少增 1300亿元。结

构上居民和企业贷款均有较大幅度的缩减，尤其是企业中长贷同比少增 5948 亿元，拖累最为明显。票据融资同

比多增 4907 亿元，再度成为主要支撑项。通过观察前瞻指标——票据利率和同业存单收益率的相对变化，我们

可以预见到 2月份偏弱的信贷需求。同业存单收益率可视为票据利率的基准，票据利率高于此基准，表明信贷需

求较强；票据利率低于此基准，表明信贷需求较弱。2022 年 1 月票据利率高于同业存单收益率，但 2 月票据利

率不断下行，与同业存单收益率倒挂幅度一路走阔至 0.8个百分点。 

合并看待 1-2月份数据，2022开年信贷需求并不差。2月份的信贷投放一定程度上受到春节因素扰动，今年春节

在 2 月首周，早于去年。节前集中投放信贷，1月“开门红”数据亮眼，2月则相对回落。将 1-2月份数据合并，

2022年新增信贷同比多增 2700亿元，在去年的高基数下，这样一份答卷并不算差。 

但信贷结构并不乐观，居民贷款受到疫情与房贷的双重拖累，企业中长贷所反映的实体融资需求仍然偏弱。对于

居民贷款而言，一是疫情反复压制消费，使得短期贷款承压；二是迫于购房观望情绪较浓，中长贷（主要是房贷）

增长乏力，2 月商品房成交面积同比减少 27.3%，房地产市场的悲观预期在延续。对于企业贷款而言，在基建回

暖、各地集中开工的带动下，企业补充营运资金的需求旺盛，短期贷款有力增长。中长期贷款需求则相对偏弱，

一是经济动能仍在修复，二是 2月份原料价格上涨，影响了企业投资生产的积极性。 

 

 

图 1：2022 年 1-2 月新增信贷规模高于去年同期 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 2：2022 年 2 月票据利率与同业存单收益率差值持续走阔 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 3：2022 年 2 月商品房成交面积同比减少 27.3% 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 4：2022 年 2 月企业面临原材料（原油、钢铁、矿产）涨价压力 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、高基数下，2 月社融增速小幅回落 

在去年的高基数下，2月社融增速小幅回落并不意外。我们曾在报告《社融回升、基建回暖和双峰增长——2022

年中国宏观经济展望》中提示，2022 年 2月社融增速趋于回落，随后回归上行轨道，全年增速有望达到 11%。原

因在于，2021年一季度政策“不急转弯”，尤其在 2月份融资需求旺盛。在高基数的影响下，2月社融增速 10.2%，

较上月下降 0.3个百分点。新增社融 1.19万亿，同比少增 5343 万亿。 

我们依然将 1-2 月数据合并起来看，总量上同比多增 4499 亿元，好于去年同期。结构上看，财政及早发力，政

府债同比多增 5294亿元，贡献最大。直接融资表现不俗，尤其是企业债融资同比多增 3903亿元，2月单月多增

2021 亿元。值得注意的是，2 月未贴现银行承兑汇票同比多减 4867 亿元，拖累最明显。相比之下，表外其他两

项表现为同比少减，对新增社融是正贡献。究其原因，或与 2月票据融资明显多增有关，票据融资本质上是已贴

现的银行承兑汇票，二者通常呈反向变化。 

 

 

 

 

图 5：2022 年 1-2 月新增社融规模高于去年同期 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 6：票据融资与未贴现银行承兑汇票在很多时候呈现反向变化 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三、M2 增速下行，财政支出力度有所收敛 

从 M1 较 M2 增速来看，资金活跃度仍然偏弱。春节后存款转移现象消退，居民存款回流企业，2 月 M1 增速录得

4.7%、重新回正，M2 增速 9.2%、边际回落 0.6 个百分点。但从增速差来看，2 月 M1 较 M2 的增速差值为-4.5%，

仍处于负区间。不过与 2021年 12 月的-5.5%相比，已小幅上修 1个百分点。 

从存款端来看，2 月新增存款 2.54 万亿元，同比多增 1.39 万亿元。结构上，居民存款同比多减 3.55 万亿元，

与当前居民贷款需求偏弱有关，贷款派生的存款少于去年同期。企业存款同比多增 2.56 万亿元、财政存款同比

多增 1.45万亿元，无论是企业的投资生产积极性还是财政的支出力度，在 2月份均有所收敛。 

 

 

 

 

四、宽信用仍处于开始阶段 

不必对 2 月金融数据太过悲观。一是需要考虑去年“政策不急转弯”背景下的高基数；二是合并看待 1-2 月数

据，2022开年融资需求并不差；三是房地产调控总基调未变前提下，悲观预期惯性较强，政策纠偏需要时间。 

图 7：2 月 M1-M2 增速差仍处在负区间 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 8：2 月财政支出力度有所收敛 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39391

http://www.cindasc.com/

