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中国 2 月社会融资数据点评—— 

前期积极预期有所回调 定向降准仍有空间 

本期摘要： 

根据最新公布社融数据，我们的观点是： 

1、单独 2 月份的数据受春节因素的影响，我们需要把 1-2 月数据结合来看，1-2 月社会

融资规模同比增幅仍然可观； 

2、1-2 月的人民币贷款结合来看，中长期贷款明显转为平稳，虽然没有 2 月数据所显示

的悲观，但也需要调整此前对实体经济形成支撑的预期。换句话来说，金融业贷款数据

和高频数据均指向消费端仍有所承压，央行宽信用政策需要继续加码； 

3、从易行长的记者会问答来看，全面降准的概率有所下降，但定向降准仍是有可能

的。 

 

社会融资规模增量创新高 

2019 年 2 月新增中国社会融资录得 7030 亿人民币，出现较大的季节性回落，为了便于

理解前两月的融资数据，我们需要把 1-2 月结合起来看。2019 年 1-2 月社会融资总量录

得 5.3 万亿，同比增长 1.06 万亿；2018 年 1-2 月社融是同比下跌 5454 亿元。 

从结构来看，1-2 月新增人民币贷款同比增长 6259 亿，新增外币贷款同比下跌 114

亿，非标融资（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票同比下跌 1410 亿。另外，1-2

月企业债券、非金融企业境内股票融资、地方政府专项债券分别同比增长 3928 亿、-

466 亿、2751 亿。将 1-2 月结合来看，年后整体融资回升，央行宽信用政策逐渐传导至

实体经济，2 月社融数据回落不需要过度担忧。 

 

中长期贷款回落，前期乐观情绪需要调整 

2019 年 1-2 月人民币贷款增加 4.1 万亿元，同比多增 3765 亿元，主要增量来自于短期

贷款和票据融资，中长期贷款基本持平，需要调整对前期实体经济支撑的预期。 

分项剖析新增人民币贷款：从居民户贷款来看,1-2 月居民短期贷款同比下跌 2639 亿

元，中长期贷款增加 994 亿元，1-2 月结合来看，居民消费改善并不明显。高频数据来

看，1 月乘用车、商用车同比增长-17.71%、-2.18%对应前值为-4.08%、5%；此外，1-2

月 42 座城市商品房销售面积的移动增速持续下跌，此前社融和高频数据的分歧最终汇

合向消费仍然疲软的结论。 

从非金融性企业贷款来看，1-2 月非金融企业短期贷款同比增长 2241 亿，中长期贷款同

比增长-758 亿元。1-2 月数据结合来看，结论虽然没有单看 2 月数据的消极，但也并不

支持投宽信用得到落实，进而推动投资回升的结论。 

 

M2 和社融要与名义 GDP 增速相匹配，降准仍有可能 

2 月 M1 同比增长 2%，增速分别比上月和去年同期高 1.6 和-6.5 个百分点。M2 同比增

长 8%，增速比上月低 0.4 个百分点，比去年同期低 0.8 个百分点。M1 和 M2 之间的增

速差有所收窄，显示存款在活期化，有利于增加市场流动性。今年政府工作报告指出

“M2 和社会融资规模增速要与 GDP 名义增速相匹配，以更好满足经济运行保持在合理

区间的需要”，可以大致确认 M2 增速目标区间。 

此外，我们还关注到央行行长易纲在两会记者会上的发言，他提到：1、2 月末社融保

持了平稳增长，1 月社融相对较高明显是季节因素，要综合前两个月的数据看；2、稳

健的货币政策是非常丰富的内容取向，稳健不提中性更简洁，但稳健货币政策内涵没

有变；3、通过下调准备金率在中国目前情况下还有一定空间，但比起前几年小多了。

同时我们在考虑这个问题，还要考虑最优的资源配置，还有防范风险的问题。换句话
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来说就是：全面降准的概率下降，但定向降准仍是有可能的。 

 

图1: 社会融资数据各分项变化                                            单位：亿元 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图2: 社会融资数据的季节性                                                  单位：亿元 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图3: 社融的和贷款总量的累计同比      单位：亿元&%  图4: 社会融资规模及影子银行规模增速        单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   
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图5: 地方政府专项债发行量               单位：亿元  图6: 银行的贷款核销季节性               单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图7: 居民相关消费                        单位：%  图8: 居民户贷款额                      单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图9: 非金融企业贷款额                   单位：亿元  图10: 其它融资的表现                     单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   
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