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事件： 

央行公布 2 月金融数据，2 月新增社融规模为 1.71 万亿，其中新增信贷规模为 1.34 万亿，同比多增 6198 亿，新增信托贷款

-936 亿，同比多减 396 亿，新增委托贷款-100 亿，同比少减 256 亿，2 月新增未贴现银行承兑汇票规模为 640 亿，远高于过

去 4 年同期，此外 2 月政府债券净融资额为 1017 亿，企业债券净融资 1306 亿，同比少增 2588 亿元。2 月社融存量增速为

13.3%，较上期回升 0.3 个百分点，M2 增速为 10.1%，较上期回升 0.7 个百分点，M1 同比增速 7.4%，较上期回落 7.3 个百

分点，M0 同比增速为 4.2%，较上期回升 8.1 个百分点。 

主要观点： 

信贷需求强劲拉动社融增速回升。2 月信贷社融再超预期，其中新增信贷高于近 5 年同期历史值，从信贷结构看，企业居民中

长期贷款占比继续提升，2 月百强房企销售数据表现良好，新增居民中长期贷款也达到 1.5 万亿新高，企业贷款结构继续优化，

或与海内外经济全面修复背景下，企业资本开支意愿较强有关。结合 2 月出口及物价数据，实体经济面复苏的动能依然较强，

需求加快复苏，生产依然强劲。此外表外社融继续收缩，企业和政府直接融资受政策和利率周期影响，新增规模不大。受信

贷和社融高增影响，2 月 M2 增速亦回升，但 M1 增速却有所回落，一方面去年同期 M1 增速较高，另一方面受春节影响存款

实现从企业端到居民端转移，从新增存款来看，企业存款收缩，居民存款高增，或对 M1 增速形成扰动。 

信用收缩趋势不变。货币政策回归常态化，基本面表现依然强劲，2 月出口、物价数据均显示需求加速恢复，生产不弱，当前

央行货币政策目标或更偏向“稳杠杆”与“防风险”，后续信用扩张的速度或取决于央行对稳杠杆的诉求和实体经济对信贷需

求持续回升的博弈，我们认为随着企业利润及现金流恢复，企业对外部信贷依赖度降低，后续社融增长将再次回归信用收缩

的趋势。 

风险提示：货币政策超预期收紧，疫苗接种速度超预期。 
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1. 信贷需求依然较强 

信贷拉动 2 月社融数据再超预期。2 月新增信贷规模为 1.34 万亿，高于过去 5 年 2 月同期值，从分项来看，

票据融资收缩，2 月减少 1855 亿元，居民短期贷款减少 2691 亿元，符合季节性规律，2 月居民中长期贷款

增长 1.2 万亿，居民购房需求强劲，与 2 月百强房企销售数据相互印证，百强房企整体业绩规模较去年同期

增长 155.5%，较 2019 年同期增长 63.8%。企业贷款方面，新增短期贷款仅为 2497 亿，新增中长期贷款则

为 1.1 万亿，企业贷款结构继续优化，或与海内外经济复苏背景下，国内企业资本开支融资意愿回升有关。2

月信贷扩张延续 1 月较强的趋势，整体表现优于历史同期。 

表外、直接融资表现泛善可陈。2 月信托与委托贷款融资继续收缩，受票据融资缩减影响，表外新增未承兑

银行承兑汇票实现正增长，2 月企业债净融资额 1306 亿，受利率周期影响同比少增 2588 亿，新增政府债券

融资为 1017 亿元，与前两年相比政府债券发行节奏放缓。 

图1：2 月信贷需求依然旺盛 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图2：21 年 2 月居民新增中长期贷款规模较大 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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2. 存款增速亦回升 

2 月 M2 同比增速回升，由上期 9.4%回升至 10.10%，受基数影响 M1 增速由 14.7%回落至 7.4%，春节居民

取现需求仍在，M0 增速由-3.9%回升至 4.2%；2 月新增存款 1.15 万亿，同比多增 1300 亿元，其中居民新

增存款 3.26 万亿，而企业新增存款则为-2.42 万亿，春节因素干扰下存款从企业端转移至居民端，因此 M1

低增速并不意味着企业存款活化和生产活跃度的降低，结合中长期贷款高增长，经济复苏动力依然较强。 

3. 信用收缩趋势仍将延续 

21 年开年信贷需求仍不弱，拉动社融增速出现短暂回升；货币政策回归常态化，基本面表现依然强劲，2 月

出口、物价数据均显示需求加速恢复，生产依然不弱，央行货币政策目标或更偏向“稳杠杆”，后续信用扩

张的速度或取决于央行对稳杠杆的诉求和实体经济对信贷需求持续回升的博弈，我们认为随着企业利润

及现金流恢复，企业对外部信贷依赖度降低，后续社融增长将再次回归信用收缩的趋势。 

 

4. 风险提示 

货币政策收紧超预期，疫苗接种速度超预期。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 东兴总量：向高质量发展迈进，两大关注亮点——2021 年两会政府工作报告点评 2021-03-05 

宏观普通报告 东兴宏观：资金利率波动或降低——2021 年 3 月货币市场流动性前瞻 2021-03-03 

宏观普通报告 东兴宏观：资金面回归紧平衡——2021 年 2 月流动性前瞻 2021-02-03 

宏观普通报告 宏观普通报告：外需保持强劲，内需出现起色。 2021-01-14 

宏观普通报告 东兴宏观：信贷扩张继续放缓——2020 年 12 月金融数据点评 2021-01-13 

宏观普通报告 东兴宏观：年初资金延续宽松——2021 年 1 月货币市场流动性前瞻 2021-01-08 

宏观深度报告 东兴宏观：行稳致远，进而有为——2021 年国内外宏观经济形势展望 2020-12-11 

宏观普通报告 东兴宏观：社融见顶—2020 年 11 月金融数据点评 2020-12-10 

宏观普通报告 东兴宏观：全球后疫情经济复苏刺激出口 2020-12-07 

宏观普通报告 东兴宏观：流动性波动加大——2020 年 12 月货币市场流动性前瞻 2020-12-02 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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