
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

固
定
收
益
报
告│

固
定
收
益
点
评 

 
 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

居民信贷止跌，社融总量结构均超预期 

——2023 年 2 月份金融数据点评 

事件: 

2023年3月10日，人民银行发布2月金融数据。2月M2余额275.52万亿元，

同比增长12.9%，增速比上月末回升0.3个百分点，比上年同期回升3.7个

百分点。M1余额65.79万亿元，同比增长5.8%，增速比上月末回落0.9个百

分点，比上年同期回升1.1个百分点。2月末社会融资规模存量为353.97万

亿元，同比增长9.9%；较1月的9.4%回升0.5个百分点。2月社会融资规模

增量为3.16万亿元，比上年同期增加1.95万亿元，比上个月减少2.82万亿

元。2月人民币贷款增加1.82万亿元，同比多增9241亿元。 

事件点评 

➢ M2与 M1 剪刀差再走阔，2月资金面边际收紧 

当前M2与M1剪刀差再度走阔，M2与M1增速双双回升，但M2增速较快，主要

受到春节错位以及企业居民存款持续高增、财政支出前置发力影响。具体

来看，存款分项中企业和居民存款同比分别多增1.29万亿元和7900亿元左

右。2月M1同比增速持续回升，但环比小幅回落，主要受到春节错位因素

影响。展望后续，当前资金利率已经处于较高位置，高于政策利率7天逆

回购利率的2.0%，因此资金环境再度收紧的可能性不大。 

➢ 居民信贷出现止跌现象，企业信心修复助力中长贷高增 

2月居民短贷持续多增，主要由于进入2月后疫情对于人员流动以及日常生

产生活的影响逐步消散，居民旅游、商务出行及餐饮消费等娱乐活动回暖

对居民短贷起到提振作用。居民中长期贷款同比由负转正，与2月多地地

产销售边际好转有关，主要受到地产刺激政策加持以及春节后居民置业需

求边际走高影响。2月企业贷款持续走高，主要受到房企融资“三支箭”

以及基建相关投融资项目发力共同推升。 

➢ 社融存量同比底部回升，新增人民币贷款与政府债是主要拉动项 

2月社融存量同比增长9.9%，较1月的9.4%回升0.5个百分点。从分项上来

看，人民币贷款结构改善明显，居民贷款边际回暖，企业融资继续成为主

要支撑项目。债券净融资同比多增支撑社融，1月专项债提前批次开始下

达后，2月春节假期结束后逐步落地。企业债券融资小幅多增，总体改

善，体现了企业多渠道融资意愿加强。 

➢ 展望：内生动力持续修复，宽信用逐步启动 

预计1月社融存量同比为全年低点，伴随着2月社融存量同比企稳回升，后

续政府发债逐步开启、实体部门信心回暖信贷需求上升，预计年内社融同

比增速有望呈现震荡上行趋势。政策上，财政政策将成为23年的重要发力

点，而货币政策在上半年将延续宽松趋势，下半年相机抉择。结合政府工

作报告中的表述，我们认为今年财政将成为主要发力项，而货币政策呵护

经济稳增长。对于债市，当前债券收益率中枢上移的调整方向已经确立，

未来利率节奏取决于经济恢复速率和政策实施效果。策略上建议短久期

（融资需求回升）和低杠杆（资金利率回归常态化）的偏谨慎配置策略。 

➢ 风险提示：政策发力下地产销售恢复情况不及预期，疫情对于经济的

影响超预期。 
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1 事件 

2023 年 3月 10日，人民银行发布 2月金融数据。2月 M2 余额 275.52万亿元，

同比增长 12.9%，增速比上月末回升 0.3 个百分点，比上年同期回升 3.7 个百分点。

M1 余额 65.79万亿元，同比增长 5.8%，增速比上月末回落 0.9 个百分点，比上年同

期回升 1.1 个百分点。2月末社会融资规模存量为 353.97万亿元，同比增长 9.9%；

较 1 月的 9.4%回升 0.5个百分点。2月社会融资规模增量为 3.16万亿元，比上年同

期增加 1.95万亿元，比上个月减少 2.82万亿元。2月人民币贷款增加 1.82万亿元，

同比多增 9241亿元。 

 

2 事件点评 

2.1 M2与 M1剪刀差再走阔，2月资金面边际收紧 

2 月 M2余额 275.52万亿元，同比增长 12.9%，增速比上月末回升 0.3个百分点，

比上年同期回升 3.7 个百分点，增速持续创新高。2 月 M1 余额 65.79 万亿元，同比

增长 5.8%，增速比上月末回落 0.9 个百分点，比上年同期回升 1.1 个百分点。当前

M2 与 M1 剪刀差再度走阔，M2 与 M1 增速双双回升，但 M2 增速较快，主要受到春节

错位以及企业居民存款持续高增、财政支出前置发力影响。2 月 M2 同比增速再度走

高主要与居民与企业存款持续高增，以及财政支出前置发力有关，同时也显示出当前

货币供应量维持稳定。具体来看，存款分项中企业和居民存款同比分别多增 1.29 万

亿元和 7900亿元左右。2月 M1同比增速持续回升，但环比小幅回落，主要受到春节

错位因素影响，此外也体现出资金活性仍待提升。 

2月春节假期影响逐步消散，资金面受到信贷开门红以及政府债提前发力影响

持续边际收敛态势，虽然央行持续维护流动性合理充裕助力宽信用，但是在总量政策

上更加审慎，因此 2月利率中枢水平较今年 1月有所提高。具体来看，2月 SHIBOR利

率和 DR007 利率中枢较 1 月出现上行，DR007 月平均利率为 2.11%，较 1 月的 1.91%

持续上行；SHIBOR 7天月平均利率为 2.09%，较 12、月的 1.93%有所回升。 

展望后续，当前资金利率已经处于较高位置，高于政策利率 7 天逆回购利率的

2.0%，所以预计资金环境再度收紧的可能性不大。同时，3月作为信贷开门红的最后

一个月企业信贷需求较 1 月与 2 月可能存在边际下行的状态，对资金面的扰动减小。

因此我们认为 3 月货币政策预计持续维持宽松态势，具体表现为加大逆回购投放量、

或进行更多再贷款再贴现政策、或超量续作 MLF，为货币流动性创造宽松的环境。 
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图表 1：2月 M2 同比与 M1同比剪刀差再度走阔（%） 
 

图表 2：M2增速持续高于社融存量增速（%） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

 
来源：Wind 国联证券研究所 

 

图表 3：2月 DR007 利率中枢上移，高于政策利率（%） 
 

图表 4：信贷开门红、政府债发力使资金面收紧（%） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
来源：Wind 国联证券研究所 

 

2.2 居民信贷出现止跌现象，企业信心修复助力中长贷高增 

2 月新增人民币贷款中居民部门增加 2081亿元，同比多增 5451亿元，环比少增

491 亿元。其中居民短贷增加 1218 亿元，同比多增 4129 亿元，环比多增 877 亿元。

2 月居民短贷持续多增，同比环比均向好，主要由于 22 年 12 月至 23 年 1 月疫情大

规模爆发后，进入 2 月疫情对于人员流动以及日常生产生活的影响逐步消散，居民

旅游、商务出行及餐饮消费等娱乐活动回暖对居民短贷起到提振作用。结合高频数据

观察，当前市内人流活跃，百城拥堵指数超往年同期水平；一线二线城市地铁客运量

恢复至疫情前水平；远距离出行明显修复，国内航班量接近 22年同期水平。 

2 月居民部门中长期贷款增加 863亿元，同比多增 1322 亿元，环比少增 1368亿

元。2 月居民中长期贷款同比由负转正，打破连续 14 个月同比少增的记录，与 2 月
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多地地产销售边际好转有关，主要受到地产刺激政策加持以及春节后居民置业需求

边际走高影响。此外，2月汽车消费同比与去年基本持平，对于居民中长期贷款未有

明显拉动。2月地产销售在低贷款利率与多项刺激政策下出现边际好转，带动居民中

长期贷款同比多增。从高频数据来看，百强房企 1-2 月实现销售操盘金额 8189.5 亿

元，同比降幅较上月收窄至-11.6%。2 月单月的同比增长 14.9%，主要是受春节月错

位的影响，但是未有超季节性高增。展望后续，需要持续关注在春节后置业高峰度过

以后地产销售能否持续改善。此外，2 月乘用车市场零售达到 139 万辆，同比增长

10.4%，环比增长 7.5%，受春节错位因素影响，略有回升。预计随着 3月汽车品牌开

启一轮降价潮，3月汽车消费增速可期，对中长期贷款将持续拉动作用。 

2 月新增人民币贷款中企业部门增加 16100 亿元，同比多增 3700 亿元，环比少

增 30700 亿元。其中企业短贷增加 5785亿元，同比多增 1674 亿元；中长贷增加 11100

亿元，同比多增 6048亿元；票据融资减少 989亿元，同比少增 4041亿元。2月企业

信贷延续高增趋势，信贷开门红持续。我们认为 2月企业信贷延续 1月以来的强势，

体现出企业投资意愿的明显好转。本次企业贷款大增除了受到银行项目储备充足助

力开门红以外，也与近期政策主导下基建及企业设备更新相关融资需求开始发力有

关；此外 2 月票据冲量特征持续缓解。2月在稳增长政策的持续作用下，房企融资“三

支箭”以及疫情政策优化提振企业信心，共同推动企业短贷及中长期贷款回升。此外，

基建相关投融资项目在地方财政与城投的也开始前置发力，共同作用下也推升企业信

贷走高。展望后续，我们认为随着政策持续发力，后续企业中长期贷款增长的趋势将

有所延续，主要流向基建、制造业及房地产部门。 

 

图表 5：2月居民融资边际好转（亿元） 
 

图表 6：地产销售有所回暖，未超季节性（万平方米） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

 
来源：Wind 国联证券研究所 
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图表 7：汽车销售对于经济的拉动力基本释放（%） 
 

图表 8：2月企业融资在政策推动下持续高增（%） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

 
来源：Wind 国联证券研究所 

 

2.3 社融存量同比底部回升，新增人民币贷款与政府债是主要拉动项 

2 月社会融资规模增量为 3.16 万亿元，比上年同期增加 1.94亿元，比上月减少

2.82 万亿元。2月社融存量同比增长 9.9%，较 1月的 9.4%回升 0.5 个百分点，结束

了自去年 10月以来的回落趋势。其中新增人民币贷款及新增政府债均为支撑项目，

整体社融数据超市场预期。 

从分项上来看，2月人民币贷款增加 1.81万亿元，同比多增 5800亿元，环比少

增 30900 亿元。其中贷款结构改善明显，居民贷款边际回暖，企业融资继续成为主要

支撑项目。 

2 月政府债券净融资 8138亿元，同比多增 5416 亿元，支撑 2 月社融。1月专项

债提前批次开始下达，2 月春节假期结束后逐步落地。具体来看，2 月发行政府债券

1.25万亿元，同比多增约 2600亿元。其中，多增额主要是来自国债发行，贡献约 1900

亿。我们认为伴随着提前批次逐步下达已经基建相关利好政策落地，后续政府债将持

续成为社融支撑项。 

其他主要社融分项中，2月企业债券融资增加 3644亿元，同比多增 34亿元，总

体小幅改善，体现了企业多渠道融资意愿加强。 

2 月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产合计减少 81 亿

元，同比多增 4972亿元，环比少增 3566亿元。 
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