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 事件 

3 月 10 日，央行公布了 2 月金融数据：2 月份新增人民币贷款 8858

亿元；新增社会融资规模 7030 亿元；M2 增速 8.0%，较上月回落，M1

增速 2%，高于上月。 

 点评 

1、新增居民贷款显著走低，票据融资回落 

2 月新增人民币贷款 8858 亿元，比去年同期多了 465 亿元。其中，

居民新增贷款 2016 年 2 月以来首次出现负值，短期和长期贷款均为历

史低值。春节期间居民消费同比增速由过去几年的双位数下降到 8.5%

显示出居民消费动力下滑，另外房地产市场 2 月遇冷也印证了居民长期

贷款的动力下滑。消费和购房的双重回落拉低了居民部门的贷款。企业

短期贷款与去年同期基本持平，中长期贷款则较去年同期少增了 1400

多亿元。 

2 月新增票据融资为 1695 亿元，虽然仍旧给整体贷款增加贡献力

量，但增加幅度较前月大幅减少，是 2018 年 6 月以来仅高于 10 月份的

次低数值。这或许是近期央行对票据套利合规检查产生的影响。 

2、新增社融大幅低于预期，债券融资具有一定韧性  

2 月新增社融 7030 亿元，低于前值，也低于市场普遍预期。其中，

委托贷款为-508 亿元，高于前值，也高于去年同期；信托贷款为-37 亿

元，虽低于上月数据，但是好于去年 3 月以来的其他月份。2 月表外融

资的大幅下滑主要来自银行未贴现承兑汇票， -3103 亿元是 2018 年 7

月以来的新低，从另一个侧面反映出票据融资的下滑。另外，2 月新增

企业债券融资较上月大幅回落仅为 805 亿元，但高于去年同期说明债券

市场整体仍有支撑。地方专项债 1771 亿元，比 1 月略高近 700 亿元。 

社融融资总量此次受到票据融资回落不小的影响。截至 2 月，社融

存量同比增速为 10.1%，较 1 月有所下滑，但还支撑在双位数之上，预

计未来该数值的回升之路将多有震荡。 
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票据融资回落 信用修复缓慢 

——2 月金融数据点评 
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3、M2 增速回落，M1 低位回调 

M2 同比增速从前期的 8.3%回落到 8%，反映出市场需求依

旧疲软：M2 的走低主要是来自非金融企业存款减少 1.2 万亿元和

财政存款增加 3242 亿元，叠加去年同期基数较高，因此较上月有

所回落。由于春节已过，M1 同比增速回升到 2%是基本符合市场

预期的。M1 和 M2 之间的剪刀差在一月收缩之后回复原先水平，

目前看来仅是短期的回调，未来是否会继续走阔仍需进一步观察。 

4、政策维持适度宽松，未来震荡回暖 

考虑到 2 月制造业 PMI 延续之前下行态势，整个经济景气

程度并未明显改善，未来宽信用的传导首先仍需相关政策继续大

力扶持。货币政策未来还有降准空间，实际利率也有下行的预期，

在 2019 年的政府工作报告中对社融和 M2 增速的描述是与名义

GDP 相匹配，因此长期来看金融数据的回暖方向是坚定的。 

 结论 

1、信用尚未完全修复但有一定支撑。前期金融数据的走高相

当一部分来自于票据融资的增加，一旦该部分挤掉部分水分，金

融数据受到不小的冲击。但企业债券融资开始复苏，社融未来虽

然多有震荡但整体向好的态势不变。 

2、居民贷款走低未来尚待政策刺激。居民新增贷款开创新低

的背后来自居民的消费和购房均受一定抑制，未来消费刺激政策

落地和房地产结构性调整会对贷款形成一定支撑。 

3、需求复苏道路漫长。2 月 M2 增速再度回落，M1 增速则

属于前期季节性因素消除后的回暖，企业投资动力是否会持续复

苏尚待进一步观察。 

图表 1：新增居民贷款创新低  图表 2：表外融资受票据影响回落 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券          数据来源：Wind、华融证券 
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图表 3：企业债券融资具有一定韧性  图表 4：M1M2 增速差 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券         数据来源：Wind、华融证券
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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