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事件：人民银行披露 2022 年 2 月金融数据，2 月新增信贷 1.23 万亿

元，同比少增 1258 亿元；新增社融 1.19 万亿元，同比少增 5315 亿元，

低于市场预期，我们点评如下： 

1.居民中长期贷款首次负增长，成为拖累信贷增长的因素之一。2 月

新增居民中长期贷款-459 亿元，为有统计数据以来的新低，预计主要有以

下影响因素： 

①存量按揭贷款需求释放完毕的情况下，新增按揭需求相对偏弱。 

根据央行披露的数据，按揭贷款占居民中长期贷款的比例在 75%左右，

按揭信贷的投放对居民中长期贷款的影响非常大。去年 10 月以来，在政策

支持下，商业银行加快按揭信贷投放力度，目前来看，积压的按揭贷款需

求已经基本释放完毕。 

克尔瑞数据显示，今年 2 月百强房企全口径销售额为 4635 亿元，同

比下降 46.5%，连续 8 个月同比负增长，并且降幅持续扩大，新增按揭需

求进一步下滑。 

②预计居民中长期经营性贷款出现负增长。居民中长期经营性贷款占

居民中长期贷款的比例在 15%左右，今年 2 月全国多地爆发疫情，很多门

店、小微型企业都处于关门停业状态，并且这一轮疫情集中在广深、长三

角等经济发达地区，这些区域是经营性贷款投放的主力，因此，我们预计

疫情导致居民中长期个人经营性贷款需求偏弱，相关贷款出现负增长，类
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似于 2020 年 2 月疫情最为严重的阶段。 

2.企业有效融资需求仍偏弱。2 月新增企业贷款 1.24 万亿元，同比多

增 400 亿元，从结构来看，企业短贷与票据融资合计新增 7163 亿元，同

比多增 6521 亿元，而企业中长期贷款同比减少 5948 亿元，银行去年底储

备的项目在 1 月加速投放后，2 月有效信贷需求出现明显下滑。 

3.社融增速小幅下滑，信用扩张短期受阻。2 月新增社融 1.19 万亿元，

同比减少 5315 亿元，除了信贷不及预期之外，未贴现票据多减 4867 亿元，

是主要拖累项。2 月末社融存量增速为 10.2%，较 1 月末增速下降 0.3pc，

而回顾 2019 年上半年稳增长阶段，也同样出现过社融增速阶段性下滑

（2019 年 2 月、4 月社融存量增速分别环比下降 0.3pc、0.4pc），短期因

素导致社融增速波动并没有影响当时信用扩张的中期趋势。 

当前阶段，居民、企业部门同时出现需求收缩是信用继续扩张的症结

所在，对此，我们认为：①过去数月内，超过 40 多个城市放松房地产调控

政策，需求端政策调整力度加大，但由于对未来预期偏悲观，居民购房意

愿不足，仍处于观望状态，政策传导至按揭需求改善仍需时间。②今年政

府工作报告将稳增长放在更加突出的位置，基建发力、地产放松预计将是

稳定经济的重要抓手，在既定 5.5%左右的 GDP 增速目标下，我们并不用

过多怀疑达到该目标所使用的方法与手段。 

4.对银行股而言，当前的矛盾在于银行微观经营情况还不错，业绩增

速与信用风险均在改善，部分优质个股的估值处于偏低的位置，但投资者
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对宏观的预期不明朗、甚至偏弱，进而导致对持有或者买入银行股的信心

不足，这确实会在短期之内加大银行股的波动，而对于宏观预期与微观经

营的冲突，需要外力打破这种平衡，稳增长政策持续密集落地，则是最好

的催化剂。 

未来数月，我们认为稳增长政策持续出台、地产政策加快放松仍是大

概率事件，对银行板块来说，不用太悲观。 

个股可沿着两条思路选股：一是估值偏低、β 属性强、受益于稳增长

政策落地，重点推荐邮储银行、兴业银行；二是具备 α 逻辑、基本面优异、

商业模式突出，重点推荐宁波银行、招商银行、常熟银行、平安银行。 

风险提示：稳增长政策不及预期、地产行业风险加速暴露 
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