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西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  新增社融、人民币贷款继续超市场预期。从社融存量看，2月末，社融存量同

比增长 9.9%，增速较上月扩大 0.5个百分点。从社融增量看，2月社会融资规

模增量为 3.16万亿元，其中对实体经济发放的人民币贷款增加 1.82万亿元，

同比多增 9241 亿元。主要由于年后政策性开发性金融工具撬动的基建配套贷

款与设备更新贷款以及政策支持下的房地产行业融资需求提升。 

 政府债券发行加快，表外融资减少。2月直接融资占比提升，政府债券发行加

快，2月新增政府债券融资 8138亿元，同比多增 5416亿元。今年新增地方政

府债发行节奏整体靠前，发行规模保持较高强度，有助于更早形成实物工作量。

企业债券融资较上月有所好转，企业股票融资偏弱。表外融资减少，新增信托

贷款融资转正。 

 企业贷款结构继续改善，居民贷款符合消费复苏特点。2月，人民币贷款增加

1.81 万亿元，同比多增 5928 亿元。其中，企（事）业单位贷款增加 1.61 万

亿元，短期贷款同比多增 1674 亿元，受季节性因素及企业经营情况随着复苏

持续进行逐渐回暖影响，企业中长期贷款增加 1.11万亿元，同比多增 6048亿

元。预计企业贷款结构将继续改善，中长期贷款仍将保持较高增长。2 月，住

户贷款增加 2081 亿元，同比多增 5451 亿元，短期贷款和中长期贷款都同比

多增，消费和房地产市场年后边际回暖，居民贷款有所改善。 

 M2 增速超预期，居民存款同比继续多增。2 月，M2 同比增长 12.9%，达到

2016 年 4月以来新高，增速比上月末高 0.3个百分点。2月份人民币存款增加

2.81 万亿元，同比多增 2705亿元，居民和非金融企业存款同比多增较多。M1

同比增长 5.8%，增速比上月末低 0.9个百分点，M1与 M2剪刀差较上个月扩

大 1.2个百分点，后续在财政政策发力、经济稳健复苏及市场信心修复下，再

加上基数效应，M2 增速或逐渐回落。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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2 月，社融增量同比多增，人民币贷款同比多增明显。直接融资占比明显回升，政府债

券融资占主导。企业部门贷款结构继续好转，居民部门短期贷款及中长期贷款同比都多增，

年后消费复苏、房地产边际回暖在数据上体现。后续稳经济政策将继续发力，积极的财政政

策加力提效，市场信心明显提振，企业和居民融资需求将继续改善。 

1 新增社融、人民币贷款继续超市场预期 

新增社融、新增人民币贷款超过预期，社融存量同比增速增加。从社融存量看，2 月末，

社会融资规模存量为 353.97 万亿元，同比增长 9.9%，增速较上月扩大 0.5 个百分点。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为 220.01 万亿元，同比增长 11.5%，增速较前值增加 0.4

个百分点。从结构看，2 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的

62.2%，同比高 0.9 个百分点。从社融增量看，2 月社会融资规模增量为 3.16 万亿元，比上

年同期多 1.95 万亿元，其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.82 万亿元，同比多增 9241

亿元。另外，对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 310 亿元，同比少增 170 亿元。从

票据利率的走势来看，2 月信贷需求延续 1 月特征，也符合 2 月新增人民币贷款同比多增的

特点。另外，年后政策性开发性金融工具撬动的基建配套贷款与设备更新贷款以及政策支持

下的房地产行业融资需求提升，也是本月新增社融及新增信贷超预期的主要原因。 

2 月以来，伴随新年伊始，各地两会密集召开，稳增长政策以及恢复经济政策加快落地。

随着全国 31 个省份“两会”落幕，各地 2023 年的政策发力方向也逐渐明晰。对于 2023 年

经济增长目标，有半数以上省区市设定的经济增速预期目标超过 5.5%，稳增长、稳就业，

推动经济高质量发展依然是各地今年的工作重点。三重压力下，保持经济运行在合理区间尤

为重要，在“稳字当头、稳中求进”的总基调下，各地纷纷把“改善社会心理预期、提振发

展信心”作为 2023 年经济工作的突破口和发力方向。今年政府工作报告基本延续去年末中

央经济工作会议的表述，指出稳健的货币政策要精准有力，保持广义货币供应量和社会融资

规模增速同名义经济增速基本匹配，支持实体经济发展。除隐含总量适度外，结构性货币政

策工具将发挥关键作用，重点支持国民经济薄弱环节和重点领域，即小微企业、科技创新、

绿色发展，以及房地产行业等。随着 2 月新增社会融资规模、新增人民币贷款均超过预期，

金融体系对于实体经济的支持力度较大，后续在政策积极发力的支持下，货币政策预计继续

保持稳健，保持流动性合理充裕，着力支持实体经济。 

图 1：社融存量同比增速回升  图 2： 新增人民币贷款量仍较大 
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2 政府债券发行加快，表外融资减少 

从社融结构看，2月直接融资占比提升，政府债券发行加快，企业股票融资偏弱。2月，

新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 57.59%，较上月明显回落 24.81 个百分

点；直接融资占比较上月明显提高，2 月新增直接融资 12353 亿元，同比多增 5436 亿元，

环比多增 5763 亿元，2 月新增直接融资占同期社会融资规模增量的 39.09%，但占比较 1 月

回升 28.08 个百分点。从分项看，政府债券是直接融资的主要贡献项，较 1 月发行速度有明

显的加快，与我们上月预期一致。2 月新增政府债券融资 8138 亿元，政府债券融资同比多

增 5416 亿元，较 1 月环比多增 3998 亿元，分别较 2021 年和 2020 年同期多增 7121 和 6314

亿元。2023 年 2 月份共发行地方政府债 178 只，合计 5761.38 亿元，发行规模同比上升

13.62%。其中，新增专项债发行规模为 3357.53 亿元，占全部地方债发行规模的 58.28%。

截至 2 月末，今年新增地方政府债共发行 10676.92 亿元，完成提前下达限额的 40.72%，其

中新增一般债 2407.55 亿元，完成提前下达限额(4320 亿元)的 55.73%，新增专项债 8269.38

亿元、完成提前下达限额(21900 亿元)的 37.76%。今年，新增地方政府债发行节奏整体靠前，

发行规模保持较高强度，有助于更早形成实物工作量，积极发挥稳增长、扩内需、促投资的

作用。近期财政部副部长许宏才表示，将在重点支持现有 11 个领域项目建设基础上，适量

扩大资金投向领域和用作项目资本金范围，持续加力重点项目建设。预计今年专项债的主要

投向仍将向基建倾斜。企业债券方面，2月企业债券融资增加 3644 亿元，同比多增 34 亿元，

环比多增 2158 亿元，企业债券融资较上月有所好转。3 月 7 日，受国务院委托，国务委员

兼国务院秘书长肖捷在十四届全国人大一次会议第二次全体会议上就《党和国家机构改革方

案》作出说明，其中，涉及债券市场的相关内容是 “理顺债券管理体制，将国家发展和改

革委员会的企业债券发行审核职责划入中国证券监督管理委员会，由中国证券监督管理委员

会统一负责公司(企业)债券发行审核工作”。后续企业债发行将更加市场化，整体发行期限

或可能缩短。再者随着房地产企业的稳中向好，理财赎回修复，企业债券融资预计将逐渐改

善。2 月，非金融企业境内股票融资 571 亿元，同比少增 14 亿元，环比少增 393 亿元。 

表外融资减少，新增信托贷款融资转正。2 月，表外融资减少 81 亿元，同比少减 4972

亿元，环比多减 3566 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为-0.3%，较上月回落 6.1

个百分点，主要分项变动较小。2 月未贴现银行承兑汇票减少 70 亿元，同比少减 4158 亿元，

环比多减 3033 亿元；2 月，委托贷款减少 77 亿元，同比多减 3 亿元，环比多减 661 亿元；

信托贷款增加 66 亿元，自 2020 年 4 月后首次新增转正，环比多增 128 亿元，同比多增 817

亿元，信托行业有所改善。 
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3 企业贷款结构继续改善，居民贷款符合消费复苏特点 

企业短期贷款和中长期贷款都回升明显，贷款结构继续改善。2月，人民币贷款增加 1.81

万亿元，同比多增 5928 亿元，贷款增加规模仍较大。分部门看，企（事）业单位贷款增加

1.61 万亿元，同比多增 3681 亿元，从贷款结构来看，企业短期贷款增加 5785 亿元，继上

个月同比大幅多增后，继续同比多增 1674 亿元，环比 1 月更是少增 9315 亿元，一方面受

到季节性因素影响，另一方面企业经营情况随着复苏持续进行逐渐回暖，贷款表现较好。2

月，企业中长期贷款增加 1.11 万亿元，环比 1 月少增 2.39 万亿元，同比多增 6048 亿元。

企业贷款结构持续改善。2 月下旬，国家发改委财金司组织召开扩大制造业中长期贷款投放

和中小微企业融资监测培训，各省、自治区、直辖市、计划单列市和新疆生产建设兵团以及

部分地级市发展改革委相关工作负责同志，21 家全国性金融机构相关部门负责同志参加会议，

会议要求各方面要察实情、出实招，努力开创 2023 年扩大制造业中长期贷款工作新局面，

要建立制造业中长期贷款备选项目库机制，以组织项目带动制造业投资。随着国内经济稳健

复苏，企业信心继续加强，预计企业贷款结构将继续改善，中长期贷款仍将保持较高增长。 

住户短期贷款同比多增较多，中长期贷款也有所回暖。2月，住户贷款增加 2081 亿元，

同比多增 5451 亿元。其中，居民短期贷款增加 1218 亿元，同比多增 4129 亿元，主要与国

内疫情政策优化后，消费端年后回暖，商旅相关等恢复明显，带动居民短期贷款较之前有明

显好转。2 月，居民中长期贷款增加 863 亿元，环比少增 1368 亿元，但同比多增 1322 亿

元，一方面与季节性因素有关，另一方面也与近期房地产市场，尤其二手房市场回暖明显有

关。克而瑞研究中心近日发布的报告显示，2 月份重点 30 城成交量强势反弹，同环比涨幅

均超 4 成，整体成交规模与去年 12 月基本持平，前 2 月累计成交已止跌，市场回升苗头初

显。根据中国房地产指数系统调查数据，2 月，百城新建住宅平均价格为 16174 元/平方米，

环比持平，止住“7 连跌”态势；同比下跌 0.06%，跌幅较 1 月扩大 0.03 个百分点。今年房

地产市场仍以稳为主，预计在此背景下，居民中长期贷款也较稳健。 

  

图 3：2 月直接融资各分项表现  图 4：2 月表外融资分项表现 
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图 5：居民部门贷款仍同比多增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比多增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 增速超预期，居民存款同比继续多增 

剪刀差扩大，M2增速继续上升。2 月末，广义货币(M2)余额 275.52 万亿元，同比增长

12.9%，超过市场预期，达到 2016 年 4 月以来新高，增速分别比上月末和上年同期高 0.3

个和 3.7 个百分点。2 月末，本外币存款余额 274.34 万亿元，同比增长 11.8%；月末人民币

存款余额 268.2 万亿元，同比增长 12.4%，增速与上月末持平，比上年同期高 2.6 个百分点。

2 月份人民币存款增加 2.81 万亿元，同比多增 2705 亿元。其中，住户存款增加 7926 亿元，

同比多增 10849 亿元，在居民消费仍偏谨慎等多重因素影响下，居民存款增量仍较大；非金

融企业存款增加 1.29 万亿元，同比多增 11511 亿元；在政府债券发行加速下，财政性存款

增加 4558 亿元，同比减少 1444 亿元；非银行业金融机构存款减少 5163 亿元，同比减少

19063 亿元。狭义货币(M1)余额 65.79 万亿元，同比增长 5.8%，增速比上月末低 0.9 个百

分点，比上年同期高 1.1 个百分点。M1 与 M2 剪刀差为 7.1 个百分点，较上个月扩大 1.2 个

百分点，后续在财政政策发力、经济稳健复苏及市场信心修复下，再加上基数效应，M2 增

速或逐渐回落。 

图 7：2 月 M2增速继续回升  图 8：2 月居民存款同比继续多增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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