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第二条“水路”还不畅 

——2019 年 2 月金融数据点评 

 

   宏观简报  

      居民新增信贷和贴现票据显著下降，带动人民币信贷新增规模回落，

同比多增也仅 465 亿。人民币信贷和未贴现票据缩水，新增社融回落，

社融存量同比增速回落至 10.1%（前值 10.4%）。受新增信贷降低影

响，广义货币增速冲高回落，M1 增速处于低位水平或显示企业经济活

力仍较低。综合来看，3 月份信用扩张速度可能随季节性效应减退而

改善，但在银行风险偏好未见明显改观而楼价仍然较高的的背景下，

“宽信用”还比较困难。综合来看，第二条“水路”（对非政府放水）

仍不畅通，第三条“水路”（对政府放水）已开启，期待效果显现。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 分析师 

张文朗 (执业证书编号：S0930516100002) 

021-52523808 

zhangwenlang@ebscn.com 

 

黄文静 (执业证书编号：S0930516110004) 

010-56513039 

huangwenjing@ebscn.com 

 

邓巧锋 (执业证书编号：S0930517100005) 

021-52523805 

dengqiaofeng@ebscn.com 

 

 

 

 



2019-03-10 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

3 月 10 日，央行发布 2 月份金融数据，对此点评如下： 

居民新增信贷和贴现票据显著下降，带动新增人民币贷款回落。2 月新增人

民币贷款 8858 亿，同比多增仅 465 亿，而 1 月则多增 3300 亿。分项来看，

居民部门下降 706 亿（短贷和下滑 2932 亿, 中长贷新增 2226 亿），同比少

增 3457 亿，除春节因素，也可能与银行今年加快落实降低信用卡预借现金

额度规定有关1。非金融企业部门新增 8341 亿，同比多增 894 亿，多增规模

主要由票据贷款贡献，中长期贷款同比少增 1458 亿，结构仍欠佳，企业部

门中长期新增贷款占比仅为 61.5%（去年同期为 88.4%），显示银行风险偏

好仍较低。对非银金融机构贷款新增 1221 亿，该项目主要是期限较短的拆

借，月度波动较大，2 月新增较多或与当月股市火爆、实体信贷尤其是票据

融资规模回落对其挤压减轻所致。 

人民币信贷和未贴现票据缩水，2 月新增社融回落，社融存量同比增速回落

至 10.1%（前值 10.4%）。2 月新增社融 7030 亿，同比少增 4864 亿。未贴

现票据下降 3103 亿，同比少增 3209 亿，成为 2 月社融的重要拖累项。受

监管层对票据套利现象关注的影响，2 月份票据一二级市场明显降温，票交

所高频数据显示 2 月底票据承兑余额环比略降、贴现余额环比略升。与票交

所统计数据相比，社融中的“未贴现票据”新增部分少了近千亿，我们估计

可能与月末银行将表内已贴现票据通过转贴现或卖出回购等方式出表给非

银行金融机构有关。 

另一值得注意的是，委托贷款下降 508 亿（前值下降 699 亿），信托贷款下

降 37 亿（前值增长 345 亿，2018 年 12 月下降 509 亿），显示资管新规影

响呈边际收敛，但监管并没有大放松。此外，2 月政府专项债新增 1771 亿，

而企业债融资新增 805 亿，与春节因素有关，3 月债券融资数据显示债市融

资功能在恢复（上周周度净融资规模达千亿）。 

广义货币增速冲高回落。受 2 月新增信贷规模下降影响，M2 同比增速从 1

月 8.4%回落至 8.0%。M0 同比增速-2.4%（前值 17.2%，去年同期 13.5%），

主要是为应对春节现金需求央行在 1 月发放较多现金并于 2 月收回，春节错

位因素（去年春节较晚）导致 M0 下滑。此外，伴随着影响 M1 的季节性因

素（企业发放奖金导致活期存款降低）消退，M1 同比增速从 1 月的 0.4%反

弹至 2.0%，但仍显著低于去年同期的 8.5%，M1 增速处于低位水平或显示

企业经济活力仍较低。 

综合来看，第二条“水路”（对非政府放水）仍不畅通，第三条“水路”（对

政府放水）已开启，期待效果显现。春节和票据监管加强等因素导致 2 月单

月数据波动较大，合并前 2 月数据来看，新增人民币信贷 4.11 万亿，同比

多增 3748 亿；新增社融 5.31 万亿，同比多增 1.05 万亿，社融存量同比增

速亦较去年年底 9.8%有回稳，叠加今年名义 GDP 增速下行，我们认为金融

信贷环境已经做到了相对宽松。但 1 月金融数据开门红，部分市场人士对金

融宽松过于乐观，我们认为需修正。 

央行行长易纲在 3 月 10 日召开的两会记者会上表示，“1 月数据增长较快

有季节性因素，2 月与农历春节重合较多，所以 1 月和 2 月合在一起看也不

行，货币信贷数据还要反映在 3 月，更全面看的话是要综合今年前 3 个月数

                                                        
1 消金界，《信用卡严监管悄然进行中，多家银行降低现金业务额度》，
https://dwz.cn/znoQmVfs 
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据一起看”。预计 3 月货币信贷数据较 2 月有改观，但在银行风险偏好未见

大幅改善且楼价仍然较高的的背景下，“宽信用”还比较困难。 
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卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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