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2月份金融数据点评 

金融数据回归常态修正市场预期 

 核心摘要 

1）2 月份新增社融与信贷数据基本回落至历史同期水平，与 1 月份显著高企的金融数据形成鲜明对比。我们认为，金融

数据回归常态，印证了我们此前对于信用环境改善相对谨慎的看法，同时也一定程度修正了市场此前对货币和信用政策过

度乐观的预期。 

2）2 月份新增社融规模较去年同期少增 4864 亿，其中居民短期信贷和未贴现银行承兑汇票是主要拖累。综合考虑 1-2

月份累计社融数据，社融延续改善趋势，2018 年 12 月社融存量增速 9.8%大概率为本轮社融增速的底部。 

3）2 月份居民贷款尤其是短期贷款出现大幅下降，企业贷款的增加主要源于票据融资的大幅增加。从环比来看，企业中

长期贷款占比呈上升趋势，企业信贷结构边际改善。综合分析 1-2 月累计信贷数据，居民累计贷款的放缓与 2019 年春节

黄金周消费数据较弱以及春节返乡置业潮较为低迷有关；企业贷款主要还是源于短贷和票据融资，银行对中长期贷款仍较

为谨慎。 

4）2 月 M1 增速的反弹和 M1-M2 负剪刀差收窄主要受春节错位的影响。综合 1-2 月份数据来看，M1 同比增速 1.2%，

延续下行态势，M2 同比增速 8.2%，M1-M2 负剪刀差仍在走阔。这意味着当前经济下行的压力仍然存在，企业的经营状

况并未明显好转，新一轮的信用扩张与经济改善可能是一个相对曲折的过程。 

 

2019 年 3 月 10 日，央行公布了 2 月份金融数据：2 月份新增社融规模 7030 亿元（上期值 4.64 万亿元），新增人民币贷款

8858 亿元（上期值 3.23 万亿元），M2 同比增速 8.0%（上期值 8.4%）。 

 2 月新增社融回归常态，1-2 月数据仍延续改善趋势 

2 月份新增社融规模 7030 亿，较去年同期少增 4864 亿，其中居民短期信贷和未贴现银行承兑汇票是主要拖累。具体来看，

表内信贷 7536 亿，较去年同期少增 2750 亿，主要源于居民短期信贷大幅下滑；表外非标融资下降 3648 亿，较去年同期少

增 3664 亿。2 月份表外融资大幅收缩，延续了 2018 年表外融资收缩态势，与 2019 年 1 月份大幅增加形成鲜明对比。其中

委托贷款和信托贷款的变化相对不明显，主要是未贴现银行承兑汇票从 1 月份大幅增长 3786 亿转为 2 月份大幅下降 3103

亿。2 月份未贴现银行承兑汇票的大幅下降既有春节因素也与监管当局加强对票据融资套利有关。但考虑到监管当局自 2 月

下旬才开始关注票据套利，监管因素对 3 月份及以后的票据融资数据的影响可能更加显著。 

由于历年 1 月份银行集中投放信贷，叠加春节因素，1 月份和 2 月份的社融数据会出现较大波动，综合考虑 1-2 月社融数据

会更加合理。2 月份累计新增社融 5.34 万亿，同比多增 1.07 万亿，累计同比增速 25.1%，虽然较 1 月份同比增速 50.5%大

幅下降，但增速依然较高。从累计来看，社融各分项继续呈现普遍改善态势：第一，2 月累计新增表内贷款 4.35 万亿，同

比多增 6145 亿，是拉动社融攀升的主要因素，这得益于年初以来央行降准、创设 CBS 支持永续债等鼓励银行投放信贷政 
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策有关;第二，2 月累计新增表外非标减少 216 亿，同比下降 1410 亿，非标融资收缩幅度较 2018 年显著收窄，非标融

资改善的趋势并未改变；第三，企业债券与地方政府专项债券发行均有提速，债券融资显著放量。平均 1-2 月份社融存

量增速为 10.2%，延续改善趋势，2018 年 12 月社融存量增速 9.8%大概率为本轮社融增速的底部。 

 信贷结构：票据融资为主，企业中长期信贷占比边际改善 

2 月份新增人民币贷款 8858 亿，同比多增 465 亿。分期限来看，票据融资同比多增 2470 亿，仍是主要贡献；中长期贷

款同比少增 2452 亿。结合部门数据来看，居民贷款尤其是短期贷款大幅下降是拖累贷款数据的主要因素，这可能与国

家积极鼓励对民营企业信贷支持从而对居民贷款产生一定的挤出效应有关。企业贷款同比多增 894 亿，主要贡献源于票

据融资，企业中长期贷款相较于去年同比少增 1458 亿。但从环比来看，企业中长期贷款占比呈上升趋势，企业信贷结

构边际改善。 

鉴于 1 月份和 2 月份信贷数据出现较大波动，我们综合分析 1-2 月累计数据。2 月金融机构累计新增人民币贷款 4.12

万亿，同比多增 3765 亿。其中，票据融资同比多增 7283 亿，仍是推动信贷数据增加的主导因素。分部门来看，居民

贷款 1-2 月累计增加 9192 亿，同比少增 2575 亿。其中，短期贷款大幅下降，中长期贷款基本持平。2 月累计居民贷

款的放缓与 2019 年春节黄金周消费数据较弱以及春节返乡置业潮在较为低迷有关。随着棚改货币化的退潮，三四线城

市房地产销售的下滑可能会拖累 2019 年居民的信贷需求。2 月累计企业贷款 3.4 万亿，同比多增 8894 亿，主要贡献源

于短期贷款和票据融资，企业中长期贷款同比下降 758 亿。这说明银行对中长期贷款投放仍然持相对谨慎，但也可能是

由于企业在经济下行压力较大的背景下，自身投资意愿并不强烈。 

 M1-M2 负剪刀差收窄主要受春节错位的影响 

2 月份 M2 同比 8.0%，较上月回落 0.4 个百分点；2 月 M1 同比 2.0%，较上月反弹 1.6 个百分点，M1-M2 负剪刀差收

窄。1、2 月份货币供应量数据受春节因素影响较大。2018 年春节在 2 月中旬，大多数企业会在 2 月上旬发放年终奖，

导致 2 月份企业活期存款大量转为居民存款。2018 年 2 月 M1 的低基数会抬升 2019 年 2 月 M1 同比增速，导致 M1-M2

负剪刀差收窄。而 2019 年春节在 2 月初，大多数企业会选择在 1 月下旬发年终奖，甚至提前发放 2 月份工资，导致 1

月份企业活期存款大量转为居民存款，这会拉低 2019 年 M1 同比增速，导致 M1-M2 负剪刀差走阔。因此，M1 的反弹

存在春节错位带来的影响。综合 1-2 月份数据来看，M1 同比增速 1.2%，延续下行态势，M2 同比增速 8.2%，M1-M2

负剪刀差仍在走阔。这意味着当前经济下行的压力仍然存在，企业的经营状况并未明显好转，新一轮的信用扩张与经济

改善可能是一个相对曲折的过程。 

图表1 我国的社会融资规模变化 

 

图表2 表外非标融资变化（亿元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 金融机构新增人民币贷款变化（亿元） 

 

图表4 企业贷款变化（亿元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 居民贷款变化（亿元） 

 

图表6 M1-M2 负向剪刀差收窄 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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