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[table_main] 东海策略研究类模板  

社融增速短暂回升，中长期信贷仍强。信贷社融超预期增长，且中长期

信贷高增，企业融资需求旺盛，表明经济基本面仍然向好。M2 增速回升，货

币政策正常化节奏可控，体现了“转弯”，但“不急转弯”。从长期来看，今年

的主基调仍然为“稳杠杆”，社融或难以持续超预期，但总体的节奏相对可控。

从短期来看，由于去年 3 月开始为应对疫情影响，加大了对货币信贷的投放，

社融增速明显抬升。在基数效应影响下，M2 和社融存量增速在 3-4 月大概率

将回落。疫情周新增小幅反弹，但总体情况较前期仍有明显好转。 

CPI 或已见底，PPI 加速修复。总的来看，CPI 随着基数的下降，有望逐

渐回升，近期非洲猪瘟又零星发生，但大概率为短期影响，长期来看猪肉进入

下行通道，但由于调整基期后降低权重，猪肉价格对 CPI 的拖累可能会略有

减少，CPI 全年中枢或在 1.2%左右。输入型通胀主要影响的是 PPI，目前原

油需求有所回升，主要产油国增产相对克制，沙特为了稳定油价甚至主动减产，

原油价格年内有继续上行的动能，PPI 短期仍会冲高。但下半年随着疫苗的推

进，供需缺口可能会逐渐收窄，PPI 边际上涨的动能会有所减弱。国内货币政

策主要盯住 CPI，因为目前来看通胀不会成为国内货币政策的掣肘，PPI 的上

升不会引起货币政策超预期收缩。 

美国总统拜登正式签署 1.9 万亿美元的经济救助计划。该计划的主要内容

包括：为每周失业救济金增加 300 美元额外福利，扩大失业救济范围并将适

用时间延长至 9 月 6 日；为州和地方政府注入约 3500 亿美元资金；为学校重

新开放提供约 1700 亿美元等。 

欧洲央行按兵不动，但提示下季度将加大购债力度。3 月 11 日，欧洲央

行维持三大利率不变，符合市场预期。基于对欧元区融资条件和通胀前景的综

合判断，决定继续实施总规模 1.85 万亿欧元的 PEPP 计划，并利用该计划实

施的灵活性在今年第二季度显著加大购债力度。欧洲央行虽然按兵不动，但提

到了二季度将加大购债力度，可能已经在为二季度通胀明显上升而导致债券收

益率上行做准备。欧洲央行并不愿意看到利率上行导致融资条件收紧，进而影

响经济恢复进程的现象发生。 

新冠疫情周新增病例稳定在 300 万例以下。3 月 13 日当周，全球新冠肺

炎累计确诊病例 12009.8 万例，较上周新增 296.5 万例，较上周小幅多增。 

美国疫苗接种速度继续加快。3 月 13 日当周，美国新冠疫苗周接种量为

1572.71 万剂次，较上周环比增加 194.11 万剂。美国每百人疫苗接种量升至

31.61，环比上升 5.32；全球每百人疫苗接种量为 4.56，环比上升 0.70。 
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1.新冠疫情及疫苗接种情况 

周新增病例稳定在300万例以下。3月13日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例12009.8

万例，较上周新增 296.5 万例，较上周小幅多增。 

美国疫苗接种速度继续加快。3 月 13 日当周，美国新冠疫苗周接种量为 1572.71 万

剂次，较上周环比增加 194.11 万剂。美国每百人疫苗接种量升至 31.61，环比上升 5.32；

全球每百人疫苗接种量为 4.56，环比上升 0.70。 

图 1  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 2  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 3  (全球及美国每百人新冠疫苗接种量，剂，剂)  图 4  (全球及美国新冠疫苗完全接种人数，万人) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 
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图 5  (全球及美国新冠疫苗接种总量，万剂，万剂)  图 6  (美国新冠疫苗周接种量及环比变化，万剂，万剂) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 
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2.宏观点评 

2.1.社融增速短暂回升，中长期信贷仍强 

中长期贷款高增，短贷及票据融资形成拖累。2 月，新增人民币贷款 1.36 万亿元，同

比多增 4543 亿元，环比少增 2.22 万亿元。各项贷款余额同比增速 12.9%，较上月上升

0.2 个百分点。分部门来看，居民户贷款增加 1421 亿元，同比多增 5554 亿元，其中，短

期贷款当月减少 2691 亿元，同比少减 1871 亿元；居民房贷当月新增 4113 亿元，同比多

增 3742 亿元。企业部门贷款当月新增 1.2 万亿元，同比多增 700 亿元，其中，企业短贷

新增 2497 亿元，同比少增 4052 亿元，企业中长期贷款当月新增 1.11 万亿元，同比多增

6843 亿元。票据融资减少 1855 亿元，同比多减 2489 亿元。在银行控制总的信贷额度的

背景下，更倾向于投放中长期贷款，体现实体融资需求仍然旺盛，而短期融资需求则被迫

转向表外融资，被社融口径下的未贴现银行承兑汇票所替代。新增居民房贷在近几年的同

期往往会弱一点，但今年绝对值明显高于以往，体现地产销售虽然受限，但仍保持了相当

强的热度，居民的购房热情仍存。 

信贷及表外票据支撑社融。2 月，新增社融 1.71 万亿元，同比多增 8363 亿元，环比

少增 3.46 万亿元，社融存量增速回升 0.3 个百分点至 13.3%。分项来看，对实体贷款新增

1.34 万亿元，同比多增 6198 亿元，信贷维持高增长；非标融资当月减少 396 亿元，同比

少减 4461 亿元，基本延续 1 月的结构，委托贷款基本持平，信托贷款小幅拖累，未来方

向仍以压降规模为主，未贴现银行承兑汇票承接表内短期融资需求，体现了企业的贸易经

营活动比较活跃，同时由于票据利率的上升，企业贴现的意愿下降，也是原因之一。企业

债券新增 1306 亿元，同比少增 2588 亿元，受春节错位的影响可能较大。股票融资 693

亿元，同比多增 244 亿元。政府债券融资 1017 亿元，同比少增 807 亿元，与今年提前下

发专项债额度的节奏偏慢有关。 

M1 增速回落、M2 增速上升。2 月末，M2 增速同比 10.1%，前值 9.4%；M1 同比 7.4%，

前值 14.7%。居民存款大幅多增，企业存款多减，体现了春节错位因素下，企业发放年终

奖金，企业部门存款向居民部门转移。同时，财政存款大幅多减，表明 2 月财政支出节奏

明显加快。M1 受去年同期高基数影响，出现回落。 

总的来看，信贷社融超预期增长，且中长期信贷高增，企业融资需求旺盛，表明经济

基本面仍然向好。M2 增速回升，货币政策正常化节奏可控，体现了“转弯”，但“不急转

弯”。从长期来看，今年的主基调仍然为“稳杠杆”，社融或难以持续超预期，但总体的节

奏相对可控。从短期来看，由于去年 3 月开始为应对疫情影响，加大了对货币信贷的投放，

社融增速明显抬升。在基数效应影响下，M2 和社融存量增速在 3-4 月大概率将回落。 
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图 7  (M1 和 M2 同比增速，%)  图 8  (新增人民币贷款及各项贷款余额同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 9  (新增社会融资总量及同比变化，左：亿元，右：%)  图 10  (社会融资规模存量占比，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

2.2.CPI 或已见底，PPI 加速修复 

2021 年 2 月，CPI 当月同比-0.2%，前值-0.3%；环比 0.6%，前值 1.0%；PPI 当月

同比 1.7%，前值 0.3%；环比 0.8%，前值 1.0%。 

CPI 回升不明显，主因基数拖累。生猪出栏持续恢复，猪肉价格继续下行，当月同比

由-3.9%跌至-14.9%，拖累食品 CPI 由 1.6%降至-0.2%。此外基数问题也产生了一定的影

响，去年同期 CPI 当月同比 5.2%，食品分项当月同比 21.9%，均处于相对高位。2 月 CPI

翘尾因素影响-1.41 个百分点，新涨价因素影响 1.6 个百分点。其他食品分项中，水产品和

鲜果受春节消费需求增加和运输成本上升原因，价格涨幅扩大。此外，羊肉、鸡蛋价格涨

幅也有所扩大，鸡肉、鸭肉价格降幅收窄。非食品价格降幅由-0.8%收窄至-0.2%。就地过

年对春节客运量影响较大，交通通信价格下降 1.9%，但另外一方面，文娱消费需求有所

增加，电影及演出票价格上涨 13.0%，体现服务类价格有所上涨，但衣着、生活用品价格

仍相对低迷。核心通胀由-0.3%升至 0.0%，明显回升。 

PPI 加速上行。生产资料当月同比 2.3%，前值 0.5%；生活资料当月同比-0.2%，前

值-0.2%。受原油价格明显回升影响，原油相关行业价格涨幅明显上升；此外，黑色金属、

有色金属受需求回升影响，价格继续上行。受天气转暖和春节假期因素影响，供暖及工业

用电需求有所减弱，煤炭开采价格环比涨幅有所回落。总的来看，价格涨幅主要体现在上

游原材料工业品中，下游消费品涨幅仍然较为落后。 
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总的来看，CPI 随着基数的下降，有望逐渐回升，近期非洲猪瘟又零星发生，但大概

率为短期影响，长期来看猪肉进入下行通道，但由于调整基期后降低权重，猪肉价格对 CPI

的拖累可能会略有减少，CPI 全年中枢或在 1.2%左右。输入型通胀主要影响的是 PPI，目

前原油需求有所回升，主要产油国增产相对克制，沙特为了稳定油价甚至主动减产，原油

价格年内有继续上行的动能，PPI 短期仍会冲高。但下半年随着疫苗的推进，供需缺口可

能会逐渐收窄，PPI 边际上涨的动能会有所减弱。国内货币政策主要盯住 CPI，因为目前

来看通胀不会成为国内货币政策的掣肘，PPI 的上升不会引起货币政策超预期收缩。 

图 11  (CPI同比和环比增速，%)  图 12  (食品和非食品 CPI同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 13  (PPI同比和环比增速，%)  图 14  (生产资料和生活资料价格同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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