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信贷仍强势，政府融资带动社融上行  
 

                        2023 年 2月金融数据点评 

核心内容：  分析师 

 贷款继续上行，政府融资带动社融走高 2023 年 2 月社融总体数量和同比均大

幅走高，表内贷款、政府债券融资和企业债券融资共同拉动社会融资上行，委托贷

款、信托贷款、未贴现的银行承兑汇票、外币贷款、以及企业资本市场融资表现平

稳。整体来说社会融资和信贷在 2 月份均表现超预期，2 月份社会融资和信贷实现

了开门红。经济恢复和政府政策的支持同时发力，融资市场表现火热。 

 本年度贷款和社融仍然正增长央行对经济增长的支持以及我国 2023 年预计在

5%左右的经济增长，2023 年全年新增社融预计在 33 万亿以上，即新增社融同比增

速约在 3.5%左右，社融存量规模约在 9.8%，新增信贷在 22.5万亿左右，新增信贷

增速约在 5%左右。 

 企业贷款继续上行，居民长贷减缓 2023 年 2 月份新增信贷增速继续上行，居

民长期信贷环比回落，企业长期贷款继续上行。疫情后房地产需求缓慢恢复，居民

消费需求有一定的恢复。企业贷款结构继续改善，企业中长期贷款继续上行，说明：

（1）稳增长措施下企业借贷难度减弱；（2）稳信贷措施在逐步起作用。 

 M1 回落显示企业资金稍显紧张 2 月 M1 资金总量增加低于往年。一方面说明春

节过后居民资金并未大幅回落企业，居民消费仍然偏弱；另一方面企业存款可能更

多的存于定期。 

 M2 回升受多种因素影响 2月 M2总体增量 1.71万亿，其中居民存款 7926亿元，

企业定期存款约 1 万亿，预计证券保证金、货币基金增量在 2 月份也带动了 M2 上

行。社融和 M2的比例本月稍有继续回升，说明实体经济的面临金融状况稍有收敛。 

央行稍有收敛，政策观察期高信贷增速难以持续我国宽松的货币政策在 2 月

份有所收敛，宽财政至少延续至 2023 年上半年。现阶段仍然属于货币政策的后续

观察期，1-2 月份社融和贷款都实现了高增长，但对于经济的拉动仍然需要持续观

察。我国现阶段信贷力度可能难以持续，但对于经济前景信心恢复需要时间，财政

政策在此期间仍然托底。如果经济恢复不理想，那么组合政策的推出可以期待。 
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一、贷款继续上行，政府融资带动社融走高 

2023年 2 月份社会融资规模 3.16万亿，预期 2.2万亿，同比增加 1.95万亿。2月份新增

贷款 1.81万亿，预期 1.5万亿。2023年 2 月社融总体数量和同比均大幅走高，表内贷款、政

府债券融资和企业债券融资共同拉动社会融资上行，委托贷款、信托贷款、未贴现的银行承兑

汇票、外币贷款、以及企业资本市场融资表现平稳。 

从贷款来看，2月贷款依然大幅上行，体现了稳增长措施的不变。实体经济活动回升，贷

款需求大幅上行，这种上行预计在 1 季度持续：（1）2月份的贷款仍然受到银行鼓励；（2）企

业贷款需求继续上行；（3）政策层面稳增长措施继续进行，推动了贷款的上行。 

影子银行方面，信托贷款和委托贷款同比上行，未贴现银行承兑汇票同比去年大幅走高。

信托贷款 2月份实现 66亿元，同比 2022年分别增加 817 亿元，信托贷款更多的是面向房地

产市场。未贴现银行承兑汇票 2月份融资减少 70亿元，环比出现回落，但同比增加 4158亿元，

考虑到春节错配，2 月份汇票的同比上行有基数的因素，企业的经营活动表现仍然较好。 

外币贷款出现回升，企业再次寻求外资贷款。2月份外币贷款融资增加 310亿元，去年同

期外币贷款增加 480亿元。 

企业从金融市场得到的资金相对平稳，企业债券融资和非金融企业境内股票融资相对平

稳。2月份两者分别融资 3644 亿元和 571亿元，比去年同期分别增加 34亿元和减少 14 亿元。

与 1月份不同，债券市场稍有恢复，股票市场表现平稳。 

政府债券融资 2 月份大幅回升，政府投资开始放量。2月份政府债券融资 8138 亿元，比

去年增加 5416亿元，政府投资会在未来 3 个月继续上行。 

图 1：社融增速上行（%）                       图 2：社融各部门变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

整体来说社会融资和信贷在 2 月份均表现超预期，2月份社会融资和信贷实现了开门红。

经济恢复和政府政策的支持同时发力，融资市场表现火热。 

1 季度信贷强势持续，政府投资的增加带动了整体融资。信托贷款和委托贷款保持平稳，

未贴现银行承兑汇票也会随着企业经营活动展开而上行。政府债券融资稳步推进，未来社会融

资水平会有所上行，而强势的贷款增速无法持续维持。 

鉴于央行对经济增长的支持以及我国 2023年预计在 5%左右的经济增长，2023 年全年新增

社融预计在 33万亿以上，即新增社融同比增速约在 3.5%左右，社融存量规模约在 9.8%，新增

信贷在 22.5 万亿左右，新增信贷增速约在 5%左右。 

图 3：企业债融资稍有回升（%）                图 4：影子银行贷款增速回升（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

二、企业贷款继续上行，居民长贷减缓 

2023年 2 月份新增信贷增速继续上行，居民长期信贷环比回落，企业长期贷款继续上行，。

疫情后房地产需求缓慢恢复，居民消费需求有一定的恢复。企业贷款结构继续改善，企业中长

期贷款继续上行，说明：（1）稳增长措施下企业借贷难度减弱；（2）稳信贷措施在逐步起作用。 

从居民信贷来看，2 月份居民贷款 2081 亿元，下滑幅度有所减弱。其中，居民短期贷款

1218亿元，同比去年增长 4129亿元，长期贷款 863亿元，同比增长 1322 亿元。虽然 2月份

居民长期贷款和短期贷款增速下滑幅度减缓，但从环比来看居民房地产消费恢复仍然需要时

间。居民短期消费稍有回升，短期贷款超过 1000亿元，汽车、手机的消费可能回升。综合 1-2

月份来看，居民整体消费仍然处于相对弱势。 

从企业信贷来看，2 月份企业信贷增速继续回升，长期贷款增速继续走高。2月份企业实

现了 0.57万亿短期贷款和 1.11 万亿长期贷款。银行贷款仍然宽松，基建项目下放带来了信贷

需求的火热。1-2月份企业贷款创出历史新高，但这种高速增长很难持续。 

图 5：居民长期贷款较弱（%）                    图 6：企业贷款回升（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、企业资金稍显紧张，M2回升受多种因素影响 

2 月份央行货币操作平稳，M1 增速下行，M2 增速继续回升。2月份 M1同比增速 5.8%，比

上月减少 0.5个百分点。M1显示企业资金紧张程度，2月 M1 资金总量仅比上月增加 2685亿元，

M1 总量增加低于往年。一方面说明春节过后居民资金并未大幅回落企业，居民消费仍然偏弱；

另一方面企业存款可能更多的存于定期。 
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2 月份 M2 增速 12.9%，比上月增长 0.3个百分点。2 月 M2 总体增量 1.71万亿，其中居民

存款 7926亿元，企业定期存款约 1 万亿，非银行金融机构存款减少 5163 亿元，预计证券保证

金、货币基金增量在 2 月份也带动了 M2 上行。 

我国央行货币操作稍有收敛，宽信用仍然持续，但货币市场利率持续上行。社融和 M2 的

比例本月稍有继续回升，说明实体经济的面临金融状况稍有收敛。 

图 7：M1增速回落、M2回升（%）                 图 8：社融/M2小幅上行（%）   

 

资料来源：统计局，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

四、央行稍有收敛，政策观察期高信贷增速难以持续 

2023年货币信贷和社会融资实现了开门红，表内的信贷一定程度挤占了表外信贷，2 月

份政府融资恢复拉升社融向上。1-2月信贷和社融数据有极端性，需要综合 1季度数据观察才

更准确。 

我国宽信用仍然持续，稳增长项目带动了信贷的回升，信用下放渠道的另一个焦点在房

地产行业，房地产的恢复仍然较为缓慢。居民的房地产消费仍然在恢复过程，居民的其他消费

有小幅上行。 

我国宽松的货币政策在 2月份有所收敛，宽财政至少延续至 2023年上半年。现阶段仍然

属于货币政策的后续观察期，1-2月份社融和贷款都实现了高增长，但对于经济的拉动仍然需

要持续观察。我国现阶段信贷力度可能难以持续，但对于经济前景信心恢复需要时间，财政政

策在此期间仍然托底。如果经济恢复不理想，那么组合政策的推出可以期待。 
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