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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  社融超预期，全面助力经济复苏。社融存量增速超预期回升，同比增长 13.3%，

结束连续 3 个月同比增速放缓态势。从社融增量来看，2 月社会融资规模增量

为 1.71 万亿元，比上年同期多 8392 亿元；其中，1 月金融机构对实体经济发

放的人民币贷款同比多增 6211 亿元，金融机构对实体经济支持力度较大，货

币政策“稳”字当头，没有“急转弯”，前期市场担心的“紧信用”只是结构

性的。3 月 10 日，陈雨露表示 2021 年宏观金融政策将会保持连续性、稳定性

和可持续性，强调对金融机构对中小企业的支持，同时，保持货币供应量和社

会融资规模增速与名义经济增速基本匹配，守护好老百姓的“钱袋子”，预计

后续信用边际将有所收缩，社融存量增速将稳中有降。 

 企业融资需求较强，股票融资贡献加大。从社融结构看，直接融资和表外融资

占比都有所下降。2 月新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的 78%，贷款

活跃，企业信心持续兑现；2 月新增直接融资在新增社融中占比减少，一方面

由于是新增政府债券限额下发较前两年延后，融资有所推迟；另一方面是企业

债券融资新增减少。2021 年积极的财政政策要提质增效、更可持续，新增地

方政府专项债 3.65 万亿左右，预计后续政府债券融资将有回升。从表外融资

看，未贴现银行承兑汇票继续增多，信托贷款减少，新增未贴现银行承兑汇票

新增维持上月大涨态势，企业融资需求旺盛，复工复产情况稳定。 

 企（事）业单位融资需求强，本轮房地产调控作用初显。监管政策影响居民短

期贷款，基数效应叠加购房需求推高中长期贷款。2 月，人民币贷款增加 1.36

万亿元，同比多增 4529 亿元。分部门看，住户部门中长期贷款增加 4113 亿

元，较 1 月环比下降了一半以上，楼市调控举措对购房的降温作用已经显现。

短期贷款环比下降幅度远超近年同期，加强消费贷监管的作用显现。企（事）

业单位贷款增加 1.2 万亿元，同比多增 700 亿元。其中，中长期贷款延续较快

增长势头，体现企业融资需求和景气程度维持在较高水平，银行也依然更加倾

向于发放长期贷款；而去年企业短贷基数较高作用下，短期贷款同比少增。 

 M1 增速大幅下降，财政资金加速落地。2 月末，广义货币(M2)余额 223.6 万

亿元，同比增长 10.1%，市场预期 9.6%，增速分别比上月末和上年同期高 0.7

个和 1.3 个百分点，主要原因在于财政资金的加快使用和非银行业金融机构存

款增加；狭义货币(M1)余额 59.35 万亿元，同比增长 7.4%，增速比上月末低

7.3 个百分点，主要原因仍为春节移位效应的影响。随着春节过后企业开工率

的回升，M1 增速将开始回升，剪刀差也将缩小。 

 风险提示：国内需求不及预期，金融监管趋严。 
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社融存量同比增速超预期回升，实体经济持续修复，企业融资需求旺盛，货币政策稳健

适度，但后续信用边际或将有所收缩，社融增速将稳中趋降。 

1 社融超预期，全面助力经济复苏 

社融存量增速超预期回升，新增人民币贷款同比多增较多。2 月末社会融资规模存量为

291.36 万亿元，同比增长 13.3%，较前值回升 0.3 个百分点，结束连续 3 个月同比增速放缓

态势；其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 176.76 万亿元，同比增长 13.5%。从社

融增量来看，2 月社会融资规模增量为 1.71 万亿元，比上年同期多 8392 亿元；其中，1 月

金融机构对实体经济发放的人民币贷款增加 1.34 万亿元，同比多增 6211 亿元。社融增量及

人民币贷款新增量的幅度均较大，表明金融机构对实体经济支持力度较大，且货币政策没有

急转弯。   

3 月 10 日，中国人民银行副行长陈雨露表示，2021 年宏观金融政策将会保持连续性、

稳定性和可持续性，小微企业贷款延期还本付息的政策将会延续，大型商业银行普惠小微贷

款将会增长 30%以上；在防控好金融风险的基础上，小微企业的无抵押信用贷款占比也将会

继续上升。2021 年稳健的货币政策将灵活适度，在本次“两会”和 2021 年《政府工作报告》

中，都着重强调对金融机构对中小企业的支持，预计今年对中小企业贷款支持力度将持续。

同时，保持货币供应量和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配，不搞大水漫灌，守护

好老百姓的“钱袋子”，预计后续信用边际将有所收缩，社融存量增速将稳中趋降。 

图 1：社融存量同比上涨  图 2：新增社会融资单月同比多增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 企业融资需求较强，股票融资贡献加大 

从社融结构来看，非金融企业境内股票融资贡献加大，直接融资和表外融资占比都有所

下降。2 月新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的 78%，虽然同比减少 4.07 个百分点，

但较 1 月占比增多 4.57 个百分点，贷款活动活跃，市场情绪逐渐回暖；2 月新增直接融资同

比多增 1450 亿元，在新增社融中占比减少 3.87 个百分点为 21.38%，一方面由于自 2021

年起政府债券作用减弱，2 月政府债净融资 1017 亿元，同比减少 807 亿元；另一方面由于

企业债券融资新增减少，2 月企业债券净融资 1306 亿元，同比少 2588 亿元。2021 年积极

的财政政策要提质增效、更可持续，将优化和落实减税降费政策、增加中央对地方转移支付
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规模、合理确定赤字率、适度减少新增地方政府专项债券规模、不再发行抗疫特别国债、落

实政府过紧日子要求，新增地方政府专项债 3.65 万亿左右，预计政府债券融资将保持平稳；

而在 2021 年《政府工作报告》中，强调加强债券市场建设，公司债发行将更加规范。此外，

非金融企业境内股票融资 693 亿元，同比多 244 亿元，预计 3 月这部分将有所减弱。 

从表外融资看，未贴现银行承兑汇票继续增多，信托贷款减少。2 月，表外融资减少 396

亿元，其中信托贷款减少 936 亿元，同比多减 396 亿元，将信托纳入全口径监管范围的效应

持续；委托贷款当月减少 100 亿元，同比少减 256 亿元。2021 年信托监管将继续开展“两

压一降”，继续压降信托通道业务规模，逐步压缩违规融资类业务规模，加大对表内外风险

资产的处置，预计后续信托贷款承压趋势不变。同时，新增未贴现银行承兑汇票新增维持上

月大涨态势，同比大增 4601 亿元至 640 亿元，涨幅较上月有所扩大，企业融资需求旺盛，

复工复产情况稳定。 

图 3：2 月企业债券融资走弱  图 4：信托贷款下降趋势 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 企（事）业单位融资需求强，本轮房地产调控作用初显 

监管政策影响居民贷款，楼市调控效果初显。2 月，人民币贷款增加 1.36 万亿元，大超

预期 9200 亿元，同比多增 4529 亿元。分部门看，住户贷款增加 1421 亿元，同比多增 5554

亿元。其中，短期贷款减少 2691 亿元，同比少减 1813 亿元，但环比下降 5969 亿元，幅度

远超近年同期。短期贷款同比少减幅度不大主要受去年同期基数较低影响，但环比下降幅度

较大，体现出消费贷监管加强的政策效应。2 月居民部门中长期贷款增加 4113 亿元，同比

多增 3742 亿元，主因基数效应，及“就地过年”提前释放了部分居民的购房需求。环比来

看，2 月居民部门中长期贷款较 1 月下降了一半以上。1 月以来，北京、上海、广东、杭州

等地金融监管部门集体出击，严查涉房资金来源，加强个人信贷管理，并明确提出严防消费

贷、经营贷等违规流入楼市。2 月，30 大中城市商品房成交面积环比 1 月下降 37.68%，本

轮楼市密集调控对前期过热的房地产市场降温作用已经显现。 

复苏尽头强劲，预期向好刺激企业贷款增长。企（事）业单位贷款增加 1.2 万亿元，同

比多增 700 亿元。其中，中长期贷款延续较快增长势头，新增 1.1 万亿元，同比多增 6843

亿元，体现企业融资需求和景气程度维持在较高水平，银行也依然更加倾向于发放长期贷款；

而去年企业短贷基数较高作用下，短期贷款增加 2497 亿元，同比少增 4052 亿元；票据融

资减少 1855 亿元，同比多减 2489 亿元。 
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图 5：居民部门中长期贷款需求同比多增  图 6：企（事）业单位长期贷款增长较多 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 与 M1 剪刀差回正，财政资金加速落地 

2 月末，广义货币（M2）余额 223.6 万亿元，同比增长 10.1%，超过市场预期 9.6%，

增速分别比上月末和上年同期高 0.7 个和 1.3 个百分点。M2 增速回升与我们上月的判断一

致，随着财政资金的加快使用，2 月财政存款减少 8479 亿元，同比多减 8687 亿元，此外非

银行业金融机构存款增加 1.61 万亿元，同比多增 1.12 万亿元，也是助推 M2 走高的一大原

因。狭义货币（M1）余额 59.35 万亿元，同比增长 7.4%，增速比上月末低 7.3 个百分点，

比上年同期高 2.6 个百分点。主要原因在于春节移位效应的影响，由于今年春节在 2 月份，

在此期间企业集中发放工资和年终奖金，1 月份预留的活期存款大幅降低并转移至居民部门，

数据上体现为 2 月住户存款增加 3.26 万亿元，非金融企业存款减少 2.42 万亿元。在这样的

背景下，今年 2 月 M1 增速仍高出去年同期 2.6 个百分点，一方面受益于经济的持续复苏，

另一方面也说明了在“就地过年”的倡导下，企业春节期间的经营活力有所提高。总体来说，

2 月 M2 和 M1 的剪刀差再次转正主要是因为春节效应导致 M1 增速大幅下滑，随着春节过

后企业开工率的回升，M1 增速将开始回升，预计剪刀差将缩小。 

图 7：2 月 M1 增速快速下行  图 8：财政资金加速使用，非银金融存款多增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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