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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

 一问，信贷数据为何超预期？ 

2月新增人民币贷款13600亿元，市场预期为9200亿元。分结构看，企业中长期贷款新增

11000亿元，相比去年同期多增6843亿元，中长期贷款放量体现实体企业较强融资需求。

居民中长期贷款新增4113亿元，同比多增3742亿元，由于一线城市楼市较为火爆，对居

民购房有提振效应，带动居民中长期贷款增长。居民短期贷款新减2691亿元，同比少减

1813亿元，反映消费良好势头。企业短期贷款新增2497亿元，同比少增1813亿元，未来

来看随着临时性货币政策工具退出，我们预计企业短期贷款将持续回落。票据融资新减

1855亿元，同比减少2489亿元，延续下跌趋势。票据融资下降或与银行腾挪信贷额度有

关，在资本金较为紧张的情况下，银行将信贷额度更多转移给了利润更高的企业中长期

贷款。非银贷款新增536亿元，同比减少1314亿元。总体来看，2月信贷规模超出市场预

期，反映出实体企业融资需求旺盛的态势。 

 二问，社融数据为何高于预期？ 

2月社融新增17100亿元，高于市场预期的10700亿元。分结构来看，非标融资同比多增

4461亿元，成为社融拉动项。具体来看，委托贷款减少100亿元，同比少减256亿元；信

托贷款同比减少936亿元，同比多减396亿元。信托贷款压降更大的原因与房地产融资受

限有关。未贴现银行承兑汇票多增640亿元，同比多增4601亿元，是社融最大拉动项。

未贴现银行承兑汇票具有很强的季节性效应，而且跟信贷走势关联度较大，这从侧面反

映实体企业融资需求较为。2月企业债新增1306亿元，同比减少2588亿元，企业债同比

多减的一部分原因是去年同期基数较高。2月股权融资新增693亿元，同比多增244亿元，

表现继续亮眼。政府债券新增1017亿元，同比减少807亿元，成为社融最大拖累项。今

年两会制定的政府财政赤字率是3.2%，明显低于去年的3.6%，我们预计今年政府债券发

行规模将低于去年，对社融形成拖累。总体来看2月社融增量高于预期主要原因系未贴

现银行承兑汇票大幅增加所致，与信贷高增走势较为匹配，反映出实体企业融资需求旺

盛的态势。 

 实体融资需求旺盛是1-2月信贷社融高增原因之一 

通过观察1-2月信贷社融数据可以发现有几个共同点： 1-2月中长期贷款均保持较高增

量，且票据融资被压缩，未贴现银行承兑汇票高增。这些说明实体企业融资需求较为旺

盛，使银行压缩票据融资以腾挪信贷额度，主要贷款项目批给了利润更高的中长期贷

款；未贴现银行承兑汇票高增也从侧面证明实体企业融资需求较为旺盛的事实。 

 融资需求抬升+信贷额度收紧或导致贷款利率上升 

从1-2月的信贷社融数据可以看出，实体企业融资需求较为旺盛，以致于银行压缩票据

融资来腾挪信贷给中长期贷款。又因为年初疫情反弹的原因，央行并未通过收紧信贷额

度来打压企业融资需求。未来来看，随着国内疫情得到完全控制，叠加防风险的需求，

信贷额度可能会边际收紧，在融资需求保持高位的背景下，我们预计未来几个月贷款利

率会逐渐上升，对银行股形成利好。 

 风险提示 

货币政策超预期收紧、超储率压缩超预期、宏观杠杆率上升超预期等。 
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信贷超预期是政策驱动还是市场驱动？ 
——2月金融数据点评 
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事件： 
3 月 10 日，央行公布 2月金融数据： 

新增人民币贷款 13600 亿元，市场预期 9200 亿元，前值 35800 亿元。 

社会融资规模 17100 亿元，市场预期 10700 亿元，前值 51742 亿元。 

M2 同比 10.1%，市场预期 9.6%，前值 9.4%；M1 同比 7.4%，前值 14.7%。 

1 数据表现：信贷数据超出市场预期 

一问，信贷数据为何超预期？ 2 月新增人民币贷款 13600 亿元，市场预期为 9200 亿

元。分结构看，企业中长期贷款新增 11000 亿元，相比去年同期多增 6843 亿元，中长期

贷款放量体现实体企业较强融资需求。居民中长期贷款新增 4113 亿元，同比多增 3742 亿

元，由于一线城市楼市较为火爆，对居民购房有提振效应，带动居民中长期贷款增长。居

民短期贷款新减 2691 亿元，同比少减 1813 亿元，反映消费良好势头。企业短期贷款新增

2497 亿元，同比少增 1813 亿元，未来来看随着临时性货币政策工具退出，我们预计企业

短期贷款将持续回落。票据融资新减 1855 亿元，同比减少 2489 亿元，延续下跌趋势。票

据融资下降或与银行腾挪信贷额度有关，在资本金较为紧张的情况下，银行将信贷额度更

多转移给了利润更高的企业中长期贷款。非银贷款新增 536 亿元，同比减少 1314 亿元。

总体来看，2月信贷规模超出市场预期，反映出实体企业融资需求旺盛的态势。 

图 1：2 月份企业中长期贷款放量 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二问，社融数据为何高于预期？ 2 月社融新增 17100 亿元，高于市场预期的 10700

亿元。分结构来看，非标融资同比多增 4461 亿元，成为社融拉动项。具体来看，委托贷

款减少 100 亿元，同比少减 256 亿元；信托贷款同比减少 936 亿元，同比多减 396 亿元。

信托贷款压降更大的原因与房地产融资受限有关。未贴现银行承兑汇票多增 640 亿元，同

比多增 4601 亿元，是社融最大拉动项。未贴现银行承兑汇票具有很强的季节性效应，而

且跟信贷走势关联度较大，这从侧面反映实体企业融资需求较为。2月企业债新增 1306 亿
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元，同比减少 2588 亿元，企业债同比多减的一部分原因是去年同期基数较高。2 月股权

融资新增 693 亿元，同比多增 244 亿元，表现继续亮眼。政府债券新增 1017 亿元，同比

减少 807 亿元，成为社融最大拖累项。今年两会制定的政府财政赤字率是 3.2%，明显低

于去年的 3.6%，我们预计今年政府债券发行规模将低于去年，对社融形成拖累。总体来看

2 月社融增量高于预期主要原因系未贴现银行承兑汇票大幅增加所致，与信贷高增走势较

为匹配，反映出实体企业融资需求旺盛的态势。 

图 2：2 月份未贴现银行承兑汇票高于往年同期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：2 月份政府债券发行规模较去年回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三问，M2 为什么上升？2月 M2 增速高于市场预期的原因主要有两个，一个是居民新

增存款高于往年平均水平，二个是财政存款降幅高于往年平均水平，财政投放力度加大。

居民存款新增较高的原因一方面是今年春节较晚，居民大多在春节前后领年终奖，拖累了

年终奖转化为储蓄的速度；另一方面则是因为 2月下旬以来股市较为疲软，导致居民将一

部分资金从股市中提出，转换为储蓄。财政存款降幅大于往年同期，是由于之前财政存款
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亢余较多，之后仍有下降空间。这些都导致 M2增速下降。1月 M1增速大幅回落，跟春节

有关，属于季节性回落。 

图 4：2 月财政开支力度有所提升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 5：2 月 M1 和 M2 增速有所回落 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-30000

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

2017 2018 2019 2020 2021

新增存款:居民户
新增存款:非金融性公司:企业
新增存款:财政存款
新增存款:非银行业金融机构

亿

0

5

10

15

20

25

30

M1:同比 M2:同比%



 
宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

2 数据背后：从央行角度理解全年信贷走势 

实体融资需求旺盛是 1-2 月信贷社融高增原因之一。通过观察 1-2 月信贷社融数据

可以发现有几个共同点： 1-2 月中长期贷款均保持较高增量，且票据融资被压缩，未贴

现银行承兑汇票高增。这些说明实体企业融资需求较为旺盛，使银行压缩票据融资以腾挪

信贷额度，主要贷款项目批给了利润更高的中长期贷款；未贴现银行承兑汇票高增也从侧

面证明实体企业融资需求较为旺盛的事实。 

央行的角度看信贷社融走势。央行货币政策司司长孙国峰在《健全现代货币政策框架》

中表示：“理解保持 M2 和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配这一中介目标锚定

方式要把握以下几点：一是“基本匹配”不意味着“完全相等”。M2 和社会融资规模增速

可以根据经济形势和宏观经济治理需要略高或略低于名义经济增速，体现逆周期调节。二

是要综合考虑名义经济增速、潜在产出和经济增速目标。在高质量发展阶段，实际的名义

经济增速和反映潜在产出的名义经济增速应当大体一致。但在受到严重冲击时，名义经济

增速可能会偏离反映潜在产出的名义经济增速，货币政策就要参照后者，支持经济增长回

归潜在增速。同时，在操作中还要考虑经济增速目标。三是基本匹配是中长期概念，不是

短期概念。体现在操作上，是按年度做到基本匹配，而不是每个季度甚至每个月都要匹配，

以保持政策连续性、稳定性和可持续性。”从孙国峰的表态中可以看出，M2和社融增速可

以在短期内高于名义 GDP 增速，以体现逆周期调控，但长期内仍应保持匹配。也就是说，

1-2 月信贷社融增速超预期并不代表央行货币政策转向。去年年底-今年年初我国部分地

区疫情有所反弹，在此背景下，央行适度放松信贷额度可以起到逆周期调节的作用，稳定

企业信心。但随着春节以来疫情得到全面控制，继续放松信贷额度的必要性在降低，货币

政策没有宽松的必要。根据路透社报道，近期部分银行收到来自监管层的窗口指导，要求

控制今年总体信贷规模，以防范与国内金融市场相关的风险。我们认为未来信贷社融增速

逐渐回落是大概率事件。 

年初信贷过多投放会挤占全年剩余月份信贷额度。从央行孙国峰的表态可以看出：M2

和社融增速可以在单月甚至单季度高于名义 GDP 增速，但全年来看仍应保持匹配。因此 1-

2 月信贷大量投放可能会挤占 3-12 月信贷额度，以保证 M2 和社融增速能与名义 GDP 匹

配。总体来看，1-2 月信贷额度上升更多是市场原因，市场融资需求上升导致信贷大量投

放，导致表内信贷额度较为紧张。由于今年年初疫情反弹的因素，央行并未通过收紧信贷

额度来打压融资需求，使新增信贷超预期。 
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3 未来展望：贷款利率有望上升 

融资需求抬升+信贷额度收紧或导致贷款利率上升。从 1-2 月的信贷社融数据可以看

出，实体企业融资需求较为旺盛，以致于银行压缩票据融资来腾挪信贷给中长期贷款。又

因为年初疫情反弹的原因，央行并未通过收紧信贷额度来打压企业融资需求。未来来看，

随着国内疫情得到完全控制，叠加防风险的需求，信贷额度可能会边际收紧，在融资需求

保持高位的背景下，我们预计未来几个月贷款利率会逐渐上升，对银行股形成利好。 

风险提示 
货币政策超预期收紧、超储率压缩超预期、宏观杠杆率上升超预期等。  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17573


