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 内容提要： 

2月单月数据回落为正常的季节性反应。我们统计了2011-2019年1月

和2月新增信贷情况，发现春节因素对其影响较为明显。今年1月工作

日有22天，2月仅有17天，而且今年春节假期与近十年来假期均不太

一样的是，今年春节假期均在2月上旬且2月初几无工作日，这使得一

方面1月信贷的冲量无法在春节前计入2月初，同时2月中旬假期结束

后一段时间内企业开工仍未恢复至正常水平。因此单纯分析2月金融

数据，并不能简单得出宽信用再度受阻等结论。 

合并1-2月数据看结构变化。从整体的表外融资额来看，1-2月为-

216.08亿，同比少增1410.14亿，但是拉长时间序列，从2018年9月以

来的环比走势看，仍处于边际改善的趋势中。今年1-2月社融数据中

一个较为明显的变化是，直接融资呈现显著增长，这在一定程度上可

能将替代表内及表外的企业融资需求。 

1-2月社融数据表现较为合理。我们应该客观看待2月金融数据的季节

性回落，值此市场对宽信用政策极为关注的时刻，对数据的解读不应

囿于单月的波动。如果合并1、2月数据看，社融的表现其实是较为合

理的，一方面显示出了宽信用政策组合的效果，另一方面也说明了当

前的货币政策并非“大水漫灌”，而是“精准滴灌”。 

未来社融增速或以稳为主。我们在对今年政府工作报告的解读中认

为，第一，“广义货币M2和社会融资规模增速要与国内生产总值名义

增速相匹配”的提法说明全年看社融增速并不必需要大幅度反弹；第

二，关于报告中“降低实际利率水平”的提法，我们认为降低中小微

企业综合融资成本的主要矛盾在于提升商业银行风险偏好，这在3月

10日易纲行长答记者问中亦有所解答，降低融资成本不宜过多解读为

货币政策将会大幅度放松。后续来看，即便宽信用政策效果更为积极

有效，社融整体增速也可能并不会出现显著的抬升，而更多将会体现

出增速趋稳以及结构改善的局面。对债市来说，与2018年单边牛市不

同的是，今年债市机会可能更多存在于震荡中的阶段性行情。我们维

持此前的观点，“把好货币供给总闸门”和“保持流动性合理充裕”的

提法实际上框定了短端利率的运行区间，这也是债市一段时间内将以

震荡运行为主的原因。 

 

风险提示：经济增长超预期下降；通胀压力有可能进一步加大，将对

货币政策操作空间构成制约；当前针对地方政府债券发行、基建投资

等政策未来存在调整可能；美联储后续超预期加息对全球债市扰动；

全球出现黑天鹅事件等。 
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1、客观看待 2 月社融数据的回落 

央行公布的金融数据显示，2月新增社会融资规模7030亿，明显低于此前市场预

期。不过需要指出的是，与1月社融的季节性增长相似，2月数据的回落也属于正

常的季节性反应，在此应合理看待。 

央行行长易纲在3月10日十三届全国人大二次会议记者会上针对2月社融数据表

示，“一定要把货币信贷的数据拉长一些看，实际上，光是1、2月份合在一起也

不行，因为今年2月份和阴历正月重合比较多，所以数据还要反映在3月上，3月

的数也有影响，所以大家要更全面地把1、2、3月的数综合起来一起看。” 

我们统计了2011-2019年1月和2月新增信贷情况，发现春节因素对其影响较为明

显。一般来讲有如下规律：第一，当春节在2月份时，即1月工作日要多于2月，

这时1月新增信贷要明显高于2月；第二，当春节在1月份时，如果工作日相近（春

节在1月末），则1月新增信贷仍要高于2月，这可能是因为春节后一段时间内由于

部分返乡人员尚未就岗、企业开工延后等因素造成的；第三，当春节在1月份时，

如果工作日2月明显多于1月，则两个月份的新增信贷有可能会较为接近，近十年

来，这一情况仅在2012年出现过。 

回到今年来看，1月工作日有22天，2月仅有17天，而且今年春节假期与近十年来

假期均不太一样的是，今年春节假期均在2月上旬且2月初几无工作日，这使得一

方面1月信贷的冲量无法在春节前计入2月初，同时2月中旬假期结束后一段时间

内企业开工仍未恢复至正常水平。我们认为这就是易纲行长在记者会上解释的

“光是1、2月份合在一起也不行，因为今年2月份和阴历正月重合比较多”的原

因，后续3月社融数据才是关注的重点。同时，这也从另一个角度解释了为何1月

信贷规模会相当明显的超出市场预期的缘由。 

图 1：2011-2019年 1-2月金融机构新增信贷额 图 2：2011-2019年 1-2月春节前后情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：国开证券研究部 
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由此可见，单纯分析2月金融数据，并不能简单得出宽信用再度受阻等结论，至

少从增量的绝对值上看，今年2月新增信贷8858亿，同比还多增了465亿。 

 

 

2、合并 1-2 月看社融结构 

我们将1月和2月的社融单月数据合并进行考察。 

分项看，1-2月对实体发放人民币贷款43309.36亿，同比多增6259.62亿。表外融

资方面，1-2月未贴现的银行承兑汇票增加683.18亿，同比少增859.9亿。值得关

注的是，2月单月新增未贴现承兑汇票减少了3103亿，与1月票据融资大幅增加相

比，我们认为2月的明显下降主要是受到管理层对于票据融资套利的监管所致。

后续来看，根据央行在10日记者会上的表态，票据融资是支持实体以及降低中小

企业融资成本的重要渠道，央行在加强票据融资监管的前提下，对其应该是持有

支持态度的，未来票据融资额有望重回增长。 

从整体的表外融资额来看，1-2月为-216.08亿，同比少增1410.14亿，但是拉长时

间序列，从2018年9月以来的环比走势看，仍处于边际改善的趋势中。 

今年1-2月社融数据中一个较为明显的变化是，直接融资呈现显著增长。由于2018

年以来长端利率的持续下行，企业通过债券融资的需求逐步旺盛。1-2月企业债

券和股票融资合计为6207.68亿，同比多增3462.65亿；同时由于2019年新增地

方政府债务部分限额在两会前提前下达，使得地方政府专项债融资额同比亦出现

明显增长。我们认为，直接融资的显著改善一定程度上可能替代了表内及表外的

融资需求，且2月专项债融资额要高于1月，单月结构上的变化趋于复杂，这就更

加说明了分析社融数据时需要尽量拉长时点以及全面观察。 

图 3：2月新增社融规模大幅回落 图 4：1-2月合并口径社融分项数据 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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图 5：1-2月合并口径表外融资边际改善 图 6：新增信托贷款在社融中的占比走势 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

表内融资方面，1-2月新增金融机构人民币贷款41158亿，同比多增3765亿，其中

2月新增贷款8858亿，同比多增465亿。分项看，对信贷影响较大的是表内票据

融资部分，1-2月合计新增6855亿，同比多增7283亿；居民短期贷款1-2月减少2

亿元，同比多减2639亿元，推测与春节前后的短期消费类信贷到期有关，而居民

中长期贷款则维持平稳；企业中长期贷款增长平稳，1-2月合计新增19127亿，同

比仅少增758亿，值得说明的是，由于直接融资的明显扩张，这可能挤占了部分

表内企业中长期信贷的空间，如果合并企业直接融资看，对实体的融资情况实际

上并不差。 

 

 

3、社融增速未来或以稳为主 

总结来看，我们应该客观看待2月金融数据的季节性回落，值此市场对宽信用政

策极为关注的时刻，对数据的解读不应囿于单月的波动。 

如果合并1、2月数据看，社融的表现其实是较为合理的，一方面显示出了宽信用

政策组合的效果，另一方面也说明了当前的货币政策并非“大水漫灌”，而是“精

准滴灌”。 

我们在对今年政府工作报告的解读中认为，第一，“广义货币M2和社会融资规模

增速要与国内生产总值名义增速相匹配”的提法说明全年看社融增速并不必需要

大幅度反弹；第二，关于报告中“降低实际利率水平”的提法，我们在报告中提

出降低中小微企业综合融资成本的主要矛盾在于提升商业银行风险偏好，令其愿

意向中小微企业放贷。在10日易刚行长答记者问中，亦回答了这一问题，他指出

无风险利率是名义利率当中一个比较重要的组成部分，政府工作报告中提到的降

低实际利率水平主要指的是小微企业、民营企业实际感受的融资成本较高问题。
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在小微企业和民营企业实际感受的融资成本，特别是贷款利率中，除了无风险利

率，主要是风险溢价较高造成的，所以解决实际利率偏高主要是解决风险溢价较

高的问题。解决风险溢价较高的两条主要路径一是利率市场化改革，二是供给侧

结构性改革，因此降低融资成本不宜过多解读为货币政策将会大幅度放松。 

此外，易刚行长还回答了关于准备金的相关问题，“我们通过准备金率下调，在

中国目前的情况下，应该说还有一定的空间，但是这个空间比起前几年已经小多

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。”

从语义来讲，同样更为强调的是把好货币供给总闸门的意味。 

后续来看，即便宽信用政策效果更为积极有效，社融整体增速也可能并不会出现

显著的抬升，而更多将会体现出增速趋稳以及结构改善的局面。对债市来说，与

2018年单边牛市不同的是，今年债市机会可能更多存在于震荡中的阶段性行情。

我们维持此前的观点，“把好货币供给总闸门”和“保持流动性合理充裕”的提

法实际上框定了短端利率的运行区间，这也是债市一段时间内将以震荡运行为主

的原因。 

 

 

 

 

风险提示：经济增长超预期下降；通胀压力有可能进一步加大，将对货币政策操

作空间构成制约；当前针对地方政府债券发行、基建投资等政策未来存在调整可

能；美联储后续超预期加息对全球债市扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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