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投资要点: 

 2 月金融数据出炉。社融当月新增 1.71 万亿，同比增长 13.3%，其

中人民币贷款当月新增 1.34 万亿。M2 读数 223.6 万亿，同比增长

10.1%；M1 读数 59.35 万亿，同比增长 7.4%。 

 社融增速为去年 10 月（13.7%）以来连续 3个月下滑后首次回升，也

是 19 年以来连续 2 年下滑后（18 年 2月社融新增 1.2 万亿，19、20

年 2 月社融分别下滑至 9665 亿元和 8737 亿），2月社融新增规模首

次恢复增长，不可谓不强。整体来看显著超出市场预期。但 2月本身

为信贷投放小月，今年大幅偏强的 2 月社融新增也仅为 1 月的 1/3

左右，受到春节因素扰动明显，叠加 20 年疫情冲击下的低基数和今

年就地过年的扰动，读数上反弹意义并不值得过度解读，社融自去年

10 月见顶以来有韧性的缓慢回落态势并未改变。 

 从人民币贷款结构来看，企业中长期贷款、居民中长期贷款表现均

比较亮眼，贷款结构良好。得益于出口大增和 PPI 上行带来的利润增

加，企业投资需求比较旺盛，中长期企业贷款 2 月达到去年同期的

2.5 倍以上。楼市 1 月火热后经历比较严厉的调控，温度有所下降，

但居民中长期贷款依然维持了相当惯性，2 月新增 4113 亿（去年同

期 371 亿）。 

 货币供应量方面，2 月 M1 同比增速降低至 7.4%，M2 同比则回升至

10.1%，上个月刚转正的剪刀差再次回落到负值。尽管通常 M1 增速

高于 M2 表示经济活跃度比较高，但历年 1-2 月春节前后剪刀差本来

就存在一定扰动，企业集中在年前发放奖金，居民可能在春节前取现

并在节后存回，今年相比去年又叠加了疫情的冲击，扰动因素更大。

单月剪刀差转负并不影响经济当前热度较好，企业融资需求旺盛的经

济位置定性，不值得过度解读。 

 社融数据超预期，债市反响波澜不惊。收益率小幅下行很快收回。原

因一则是我们上期周报中论述过的，市场前期对经济数据的悲观预期

较为充分，交易盘仓位久期普遍偏低，债市“跌不动了”。短期内收

益率处于易下难上的顺风时段，对利空数据的反应明显钝化。二则是

三月基数比较高，市场预期社融数据下月将有明显回落，下行趋势并

未扭转。 

风险提示：（1）信贷需求大幅回落；（2） 货币政策超预期大幅收

紧。 
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3 月 10 日下午，2 月金融数据出炉。社融当月新增 1.71 万亿，同比增长 13.3%，其中人

民币贷款当月新增 1.34 万亿。M2 读数 223.6 万亿，同比增长 10.1%；M1 读数 59.35 万亿，

同比增长 7.4%。 

1. 社融增速 4 个月来首次回升，不改变见顶态势 

同比录得 13.3%的社融增速为去年 10 月（13.7%）以来连续 3 个月下滑后首次回升，也

是 19 年以来连续 2 年下滑后（18 年 2 月社融新增 1.2 万亿，19、20 年 2 月社融分别下滑至

9665 亿元和 8737 亿），2 月社融新增规模首次恢复增长，不可谓不强。整体来看显著超出市场

预期。 

但 2 月本身为信贷投放小月，今年大幅偏强的 2 月社融新增也仅为 1 月的 1/3 左右，受到

春节因素扰动明显，叠加 20 年疫情冲击下的低基数和今年就地过年的扰动，读数上反弹意义

并不值得过度解读，社融自去年 10 月见顶以来有韧性的缓慢回落态势并未改变。进入 3 月以

后基数明显偏高（去年 3 月社融新增甚至超过去年 1 月，达到近 5.2 万亿天量），社融增速料将

明显回落。 

图 1：社融增速短暂反弹，信贷仍然强劲 

 

资料来源：Wind,中原证券 

本月社融值得关注的点主要还是在结构上。1.71万亿新增中人民币贷款贡献了 1.34 万亿，

较去年同期 7202 亿近乎翻翻，贡献了同比多增的绝大部分，显示贷款需求依然强劲。1 月中

旬以来监管部门对房地产市场火热表示了强烈担忧，明显收紧信贷额度，市场对收紧带来的影

响存在一定疑虑。我们前期认为，考虑到出口数据同样强劲，贷款需求当中制造业贷款需求必

然保持强劲，地产相关贷款需求（地产企业贷款和居民中长贷）可能会保持一定惯性，总体上

贷款需求可能不弱。实际信贷数据来看比较符合我们预期。 

未贴票是社融数据强劲的第二大主要贡献因素。银行在信贷额度受限情况下减少票据贴现
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以腾挪规模节省资本消耗，未贴现票据规模增加 640 亿元，较去年同期（-3961 亿元）大幅多

增。这一特征基本延续了 1 月金融数据的逻辑，但也在逐渐发生变化。1 月底以来票据贴现利

率大幅飙升，但 2 月末有了相当幅度的回落，或显示银行信贷额度约束开始放宽，缩减票据贴

现规模和二级出票的冲动开始减弱。 

图 2：人民币贷款和未贴现票据是同比多增的两大主要因素 

 

资料来源：Wind,中原证券 

 

2. 贷款结构良好，企业长贷表现亮眼 

从人民币贷款结构来看，企业中长期贷款、居民中长期贷款表现均比较亮眼，贷款结构良

好。 

得益于出口大增和 PPI 上行带来的利润增加，企业投资需求比较旺盛，中长期企业贷款 2

月达到去年同期的 2.5 倍以上。去年同期数据中受到疫情冲击失去现金流的企业对收入的预期

非常悲观，首要目标是收缩战线维持生存，因此表现出短贷高、长贷低特征。而今年短贷从 6549

亿收缩至 2497 亿，同样偏短期的票据融资从增 634 亿下降到减 1855 亿（也因为银行不愿贴

票，直贴成本高企），长贷则从 4157 亿元大涨至 1.1 万亿，投资情绪有了明显反转。 

楼市 1 月火热后经历比较严厉的调控，温度有所下降，但居民中长期贷款依然维持了相当

惯性，2 月新增 4113 亿（去年同期 371 亿）。居民短贷 2 月季节性减少，但较去年 2 月少减了

近 2000 亿元。此外，银行对非银金融企业贷款当月新增从去年的 1786 亿下降到 180 亿，非

银融入意愿不大，同时银行负债端也受到股市等因素的一定挤压，部分股份行等受影响可能更

为明显，整体上并不过于宽裕。 
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图 3：企业中长期贷款、居民中长期贷款表现均比较亮眼 

 

资料来源：Wind,中原证券 

此外，非标融资进一步收缩，委托贷款增速和信托贷款继续保持负增长。其中，委托贷款

增速由上月的-3.5%上行至-3.2%，收缩幅度放缓的态势非常稳定。而信托贷款则继续加速收缩，

本月同比从-16.2%进一步下降至-16.8%。表外的未贴现票据相比去年同期由负转正。 

图 4：非标融资继续收缩  图 5：未贴票较去年同期由负转正 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

3. M2 增速回升，剪刀差转负不值得过度解读 

货币供应量方面，2 月 M1 同比增速降低至 7.4%，M2 同比则回升至 10.1%，上个月刚转

正的剪刀差再次回落到负值。尽管通常 M1 增速高于 M2 表示经济活跃度比较高，但历年 1-2

月春节前后剪刀差本来就存在一定扰动，企业集中在年前发放奖金，居民可能在春节前取现并

在节后存回，今年相比去年又叠加了疫情的冲击，扰动因素更大。单月剪刀差转负并不影响经

济当前热度较好，企业融资需求旺盛的经济位置定性，不值得过度解读。 
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图 6：剪刀差单月转负不值得过度解读 

 

资料来源：Wind,中原证券 

 

4. 债市策略 

社融数据发布后债市波澜不惊，收益率小幅下行很快收回。原因一则是我们上期周报中论

述过的，市场前期对经济数据的悲观预期较为充分，交易盘仓位久期普遍偏低，债市“跌不动

了”。短期内收益率处于易下难上的顺风时段，对利空数据的反应明显钝化。二则是三月基数比

较高，市场预期社融数据下月将有明显回落，下行趋势并未扭转。但短期顺风并不改变中期逆

风逻辑，我们预计随着利率债供给节奏的加快，后期债市仍可能存在上行压力。 

 

5. 风险提示 

（1） 信贷需求大幅回落  

（2） 货币政策超预期大幅收紧 
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