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 事件：2 月社融新增 3.16 万亿元，预期 2.1 万亿元，前值 5.98 万亿元；新增
人民币贷款 1.8 万亿元，预期 1.4 万亿元，前值 4.9 万亿元；M2 同比增长 12.9%。 

 信贷：信贷高增反映贷款需求和实体信心的改善 

2 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，同比多增 5800 亿元，超出市场预期。剔除基
数效应，结构上仍是企业中长贷积极拉动，居民短贷有一定改善，但幅度较为温
和。信贷总量和结构特点或出于以下原因： 

（1）受政策积极引导，商业银行继续大力支持基建、制造业配套贷款，以集中
投放形成信贷“开门红”。一方面，基建配套贷款需求高增。另一方面，防疫优
化后经济复苏预期加强、基建项目稳步开工，顺利开工预期下商业银行信贷投放
积极性提高。（2）地产融资端政策显效，房企融资助推中长贷增长。（3）实体
部门融资需求持续改善。表内票据减少 989 亿元，同比多减 4041 亿元。（4）居
民短贷改善亮眼，中长贷修复还需观察。2 月居民短贷同比多增 4129 亿元。剔
除春节错月的基数效应后，短贷依然有回升。主要原因或与疫情和春节后居民消
费需求增加，且多地银行推行消费贷有关。居民中长贷扭转趋势同比多增，主因
2 月地产销售增速上行。但疫后居民收入和信心不足引发提前还贷增加，居民中
长贷能否进一步改善取决于地产销售修复持续性和居民部门的信心能否回暖。 

 社融：2 月社融增速回升，后续宽信用取决于实体部门复苏 

2 月新增社融规模为 3.16 万亿元，同比多增 19430 亿元。2 月社融不仅总量大
幅增长，结构也较 1 月有所好转。人民币贷款高增贡献了社融总量增长，表外
融资、政府债券均同比多增。首先，人民币信贷是拉动 2 月社融高增的主力。后
续央行将不改对房企、基建、制造业等中长期贷款投放的引导。作为稳增长的重
要抓手，我们认为，2022 年的政策性金融工具仍在持续推动基建实物工作量，
且 2023 年或将延续推出“准财政”工具。预计 2023 年 1-2 月基建增速或超 10%。
其次，政府债券与表外融资同比多增，共同支撑社融。财政政策“加力提效”，
2023 年专项债、国债发行额度均有所提高。我们认为，后续政府债券仍保持一
定强度，但类比 2022 年，四季度对社融的支撑力或有减弱。企业债券同比小幅
增加，主因经济稳步复苏，企业信心修复，但企业发债意愿仍有待加强。目前债
券融资成本升高，企业更倾向于间接融资。 

综合来看，2 月社融总量和结构改善，后续宽信用能否实现还取决于实体经济实
际修复情况。我们曾指出宽信用的主要制约是居民端，而 2 月居民中长贷仍显
低迷，短贷增长的可持续性待观察。宽信用需要经济稳增长对就业和收入的提
振，从而提升居民加杠杆的意愿和能力。 

 存款：社融-M2 边际回升，居民储蓄倾向转变仍需时间 
2 月 M1 降、M2 升。存款方面，居民、企业存款同比大幅多增，非银存款大幅
减少。剔除季节性因素，我们判断，疫情结束后首个春节居民消费有较为明显的
改善。但不可否认的是居民存款依然多增，居民储蓄倾向并未实质性降低。2023

年我国防疫优化，各项经济活动稳步复苏，但居民储蓄向投资与消费的转化仍需
动能。社融-M2 剪刀差回升至-3%。在积极的财政和信贷政策下，实体部门需求
有明显的好转，实体经济正稳步修复。整体来看，目前信用的总量和结构都在逐
步改善，离不开财政和准财政政策的加力。对于货币政策，我们维持《应对不确
定性》中的观点，2023 年应是“稳货币、宽信用”。货币总量力度有限，不过仍
可能再降准降息，节奏或视经济恢复程度、海外经济体加息节奏而定。结构性政
策将持续发力，消费信贷宽松可期，信用总体趋宽。 

 风险提示：国内疫情反复超预期，政策执行力度不及预期。     
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1、 信贷高增反映贷款需求和实体信心的改善 

2 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，同比多增 5800 亿元，超出市场预期。取春节

同在 1 月的年份进行可比口径的对比（2009、2012、2014、2017、2020 年）。2 月信

贷较五年同期均值多增 9000 亿元。 

表面上看，居民与企业贷款同时增长，甚至居民强于企业，分别多增 5450 亿和

3700 亿元。居民短贷为主拉动项，同比多增 4129 亿元，企业端中长贷依然强劲，同

比多增 6048 亿元。但实际上，居民贷款的高增长与 2022 年 2 月为春节月，居民贷

款需求较弱有关。若剔除基数效应、与上述 1 月春节的 5 年均值相比，结构便有明

显不同。居民端多增 1990 亿元，而企业贷款多增 7841 亿元。居民的短期贷款多增

量为 2302 亿元，企业中长贷多增 7390 亿。 

因此，2 月信贷总量无疑保持高增长，结构上仍是企业中长贷积极拉动，居民

短贷有一定改善，但幅度较为温和。信贷总量和结构特点或出于以下原因： 

（1）受政策积极引导，商业银行继续大力支持基建、制造业配套贷款，以集中

投放形成信贷“开门红”。一方面，2023 年开年，各省市加码布局稳增长，重大项目

发力提前、规模扩容。且 2022 年 7400 亿政策性金融工具的撬动项目将持续形成实

物工作量。2 月 2 日，发改委投资副司长张建民指出“这些项目的建设周期平均是三

到五年，去年是第一年，到今年将会有大量的实物工作量产生”。因此 2 月新项目和

存量项目齐备，基建配套贷款需求高增。另一方面，防疫优化后经济复苏预期加强、

基建项目稳步开工，顺利开工预期下商业银行信贷投放积极性提高。 

（2）地产融资端政策显效，房企融资助推中长贷增长。2023 年两会政府工作

报告再次强调“防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况”。此前政策进入显

效期，“保交楼”配套贷款继续助推企业信贷高增。 

（3）实体部门融资需求持续改善。表内票据减少 989 亿元，同比多减 4041 亿

元。尽管由于监管从紧，2023 年以来银行票据冲量减少，更多回归人民币贷款以应

对考核，但表内票据的下降、票据利率维持高位也能够体现实体融资需求较强。 

（4）居民短贷改善亮眼，中长贷修复还需观察。2 月居民短贷同比多增 4129

亿元。剔除春节错月的基数效应后，短贷依然有回升。主要原因或与疫情和春节后

居民消费需求增加，且多地银行推行消费贷有关。居民中长贷扭转趋势同比多增，

主因 2 月地产销售增速上行。但疫后居民收入和信心不足引发提前还贷增加，居民

中长贷能否进一步改善取决于地产销售修复持续性和居民部门的信心能否回暖。 
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图1：2 月信贷总量结构均大幅改善  图2：居民贷款同比大幅多增 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所，图中为同比多增量 

 

图3：企业中长贷连续 3 月高增长  图4：银行减少票据贴现 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所，图中为同比多增量  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 2 月社融增速回升，后续宽信用取决于实体部门复苏 

2 月新增社融规模为 3.16 万亿元，同比多增 19430 亿元。2 月社融不仅总量大

幅增长，结构也有所好转。 人民币贷款高增贡献了社融总量增长，表外融资、政府

债券均同比多增。2 月社融存量增速回升至 9.9%，修复之年的“宽信用”正在兑现。

那么社融的增长由谁贡献？宽信用又能否持续？ 

首先，人民币信贷是拉动 2 月社融高增的主力。在银行信贷开年集中投放、政

策支持中长期配套贷款、实体部门需求修复、居民贷款小幅改善等多重因素作用下，

人民币贷款保持强劲。后续来看，央行将不改全年对房企、基建、制造业等中长期

贷款投放的引导。作为稳增长的重要抓手，我们认为，2022 年的政策性金融工具仍

在持续推动基建实物工作量，且 2023 年或将延续推出“准财政”工具。我们预计资

金将显著撬动全年基建投资。项目、资金、意愿“三轮驱动”，全年基建增速有望上

调，预计 2023 年 1-2 月基建增速或超 10%。 

第二，政府债券与表外融资同比多增，共同支撑社融。政府债券净融资额 8138

亿元。财政政策“加力提效”，2023 年专项债、国债发行额度均有所提高。2023 年
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专项债提前批额度比 2022 年增加 50%。根据 2023 年财政预算法案，全年国债发行

额约在 8.76 万亿元（到期量 5.6 万亿+中央赤字 3.16 万亿）。虽前置发力，但目前专

项债发行量低于 2022 年同期，或考虑后续可持续性。我们认为，后续政府债券仍保

持一定强度，但类比 2022 年，在四季度对社融的支撑力或有减弱。反观企业债券，

同比小幅增加，虽受经济复苏影响，企业信心修复，但企业发债意愿仍不强。目前

债券融资成本升高，企业更倾向于间接融资。表外融资方面，拉动项为未贴现票据，

同比少减 4158 亿元。反映开票增多但银行贴现意愿不足，进一步体现实体经济信心

改善和信贷结构的好转。 

综合来看，2 月社融总量和结构双双改善。间接融资在政策发力下保持高景气，

且预计短期内力度不会减弱。直接融资政府债券集中发行，企业债具有韧性。但也

要看到信贷结构的隐忧。目前来看，信贷强劲除政策引导外，还有经济复苏的双重

作用。但后续宽信用能否实现还取决于实体经济实际修复情况。我们曾指出宽信用

的主要制约是居民端，而 2 月居民中长贷仍显低迷，短贷增长的可持续性待观察。

宽信用需要经济稳增长对就业和收入的提振，从而提升居民加杠杆的意愿和能力。 

 

图5：2 月社融各分项表现较好  图6：2023 年前两月专项债发行量并未高于 2022 年 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：节后水泥开工回升  图8：节后石油沥青开工超 2022 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图9：2 月社融增速回升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 社融-M2 边际回升，居民储蓄倾向转变仍需时间 

2 月 M1 降、M2 升。M1 同比由 6.7%下降 0.9 个百分点到 5.8%；M2 同比由 12.6%

上升至 12.9%。存款方面，居民、企业存款同比大幅多增，非银存款大幅减少。居

民与企业存款大幅多增原因在于存款受春节错位影响较大，2022 年基数较低。剔除

基数效应后存款增加的幅度有所缩窄。财政存款同比少增 1444 亿元，指向财政支出

加大力度。此外，非银机构存款的大幅减少与 2 月股市、债市均弱有关。 

存款的结构说明什么？居民储蓄倾向何时有转变？从环比来看，2 月居民存款

环比减少 5.4 万亿，企业存款增加 2 万亿。由于春节效应，春节后一月的居民存款一

般会环比降低，而企业存款相应环比增加。相比于近 10 年春节后居民存款的减少，

本次减少的幅度更为显著。因此，剔除季节性因素我们判断，疫情结束后首个春节

居民消费有较为明显的改善。但不可否认的是居民存款依然多增，居民储蓄倾向并

未实质性降低。2023 年我国防疫优化，各项经济活动稳步复苏，但居民储蓄向投资

与消费的转化仍需动能。从海外经验来看，除新加坡、中国台湾外，大多新兴市场

国家防疫优化后居民储蓄率并未有明显下降。真正的动能或是疫情补贴引起可支配

收入增加、失业率降低等实质性改善，进而推动超额储蓄释放。 

社融-M2 剪刀差回升 0.2 个百分点至-3%。2 月社融增速上行、M2 上升幅度缩

小，二者增速差缓慢收敛。体现在积极的财政和信贷政策下，实体部门需求有明显

的好转，实体经济正稳步修复。整体来看，目前信用的总量和结构都在逐步改善，

离不开财政和准财政政策的加力。对于货币政策，我们维持《应对不确定性》中的

观点， 2023 年应是“稳货币、宽信用”。货币总量力度有限，不过仍可能再降准降

息，节奏或视经济恢复程度、海外经济体加息节奏而定。结构性政策将持续发力，

消费信贷宽松可期，信用总体趋宽。 
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