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信用企稳的基础仍在 

——2 月金融数据点评  

央行 3 月 10 日公布数据显示，2 月末 M2 同比增长 8.0%，较上月

末回落0.4个百分点；社融同比增长10.1%，较上月末回落0.3个百分点。

M2 和社融弱于预期既有需求偏弱的影响，也与短期扰动因素有关，信

用企稳的条件可能并未恶化。其中，M2 增速放缓主要是财政存款增加

较多（同比多增 8529 亿元），社融增速放缓主因未贴现银行承兑汇票

大幅调整（同比多减 3209 亿元）。随着近期财政支出加快以及表外收

缩的边际企稳，预计 3 月末 M2 增速会小幅反弹，社融有望保持基本稳

定，维持全年 M2 增长中枢小幅抬升和社融企稳的基本判断。 

短期内经济仍有下行压力，但在两会确立的减税降费等政策刺激

下，经济企稳仍可期。货币政策可能更注重结构性调控，疏通货币政

策传导机制，夯实信用稳定增长的基础，引导实际利率下行。 

一、社融增速小幅回落，企稳的基础仍在 

2 月末，社融增长 10.1%，当月增量为 7030 亿元，较上年同期少 4847

亿元。继 1 月份天量社融后，2 月份社融放缓既是政策调控的结果，也

与市场自身调整有关，社融企稳的基础仍在。具体来看：  

一是贷款增长依然稳定。2 月份对实体经济发放的人民币贷款增加

7641 亿元，基本符合我们预期。人民币贷款弱于去年同期，但若综合
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考虑 1-2 月份数据，前两个月人民币贷款同比多增 6259 亿元，持续稳

定增长的势头没有发生变化。 

二是未贴现承兑汇票大幅调整，委托、信托贷款跌幅收窄。2 月份，

受监管强化等影响，未贴现承兑汇票减少 3103 亿元，较上月少增 6889

亿元，成为拖累社融的最主要因素。目前，票据市场的吸引力依然较大，

票据有望继续保持稳定增长。而且，委托、信托贷款收缩继续边际放缓，

当月分别减少 508 亿元和 37 亿元，收缩幅度较前期持续收窄。 

三是企业债券净融资基本稳定。2 月份，企业债券净融资为 805 亿

元，同比多增 161 亿元。债券市场情绪继续好转，2 月份 3 年期 AA+

和 AA 级企业债券月平均到期收益率分别为 3.65%和 4.07%，较上月回

落了 7BP 和 11BP。地方政府专项债继续放量，2 月份地方专项债增加

1771 亿元，同比多增 1663 亿元。  

二、M2 增速小幅回落，M1 增速季节性反弹 

2 月末，M2 余额同比增长 8.0%，较上月末回落 0.4 个百分点。研

究发现，财政存款增加较多是拖累 M2 增速的最主要原因，而货币派生

对 M2 的支撑较为稳定，2 月末各项存款增速回升至 8.6%。根据测算，

各项贷款、财政存款对 M2 增速的贡献度分别为 9.57%和-0.29%，较上

月末提高 0.02 和-0.46 个百分点。由于今年国债、地方债提前发行，使

得近期财政存款增加较多，随着后续财政支出的加快，其对 M2 的拖累

会逐步减弱， M2 有望小幅回升。 
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2 月末，M1 余额同比增长 2%，增速较上月末提高 1.6 个百分点，

符合我们预期，M1增速小幅反弹主要还是春节移位的后续影响。自2017

年持续回落以来，本轮 M1 调整或已接近尾声，后续有望逐步企稳，但

仍缺乏大幅反弹的基础。 

三、各项贷款增长稳定，存款增长小幅回升 

2 月末，人民币贷款余额同比增长 13.4%，与上月末持平；人民币

存款余额同比增长 8.6%，较上月末提高 1 个百分点。 

对公贷款持续加快，住户贷款明显回落，票据融资增长放缓。2 月

份，新增人民币贷款 8858 亿元，同比多增 465 亿元。其中，对公贷款

增加 6607 亿元，占比 74.6%，较上月提高 12.9 个百分点；住户贷款减

少 706 亿元，同比少增 3457 亿元，其中短期贷款和中长期贷款同比分

别少 2463 亿元和 994 亿元，指向棚改力度减缓和居民消费意愿不足可

能正在影响居民贷款需求。受票据市场监管影响，当月票据融资增加

1695 亿元，较前几个月有所放缓。 

住户存款持续增加，企业存款回落，财政存款增加较多。2 月份，

人民币存款增加 1.3 万亿元，同比少增 1.6 万亿元。其中，住户存款增

加 1.3 万亿元、企业存款下降 1.2 万亿元，继续受到春节等季节性因素

影响；财政存款增加 3242 亿元，同比多增 8529 亿元，这一方面与国债、

地方债提前发行有关，另一方面也预示着政府投资或尚未完全发力。 

（评论员：陈得文） 
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