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2 月金融数据点评 

                   ——需求恢复带动信贷回升 

袁方1 

2021 年 3 月 10 日 

内容提要  

 

2 月社融、信贷总量抬升，票据利率上行，与此同时企业中长期贷款扩张，

这些量价和结构数据均显示实体经济需求的回升主导了金融数据的变化。 

往后看，国内经济仍处于“填坑”的状态之中，上半年需求有望维持较强水

平。在政策“不急转弯”的背景下，未来社融和信贷的回落将相对温和，权益市

场难以进入单边下行的状态。 

 

风险提示：（1）疫情加速扩散；（2）地缘政治风险 

  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 
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一、需求恢复带动社融短期走强 

2 月新增社融 17100 亿元，同比多增 8363 亿元；余额同比 13.3%，较上月回

升 0.3 个百分点。社融数据整体表现强劲。 

 

图1：  社融分项数据，亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 

  

结构上看，人民币贷款的回升、非标融资收缩放缓是支撑社融走高的主要力

量。与此同时企业债发行低于去年同期，反映信用市场尚未恢复正常。今年政府

债的发行节奏也略晚于去年，前两个月政府债融资整体弱于去年同期。 

利率数据层面，2月票据利率中枢上移。草根数据也反映信贷需求旺盛。 

整体来看，社融增速短期回升可能主要与实体经济需求层面的恢复有关，这

一力量短期之内对冲了央行主动信贷投放的收紧。在政策“不急转弯”的背景下，

未来社融增速将温和下行，年底社融增速将在 11%左右。 

 

二、 信贷总量企稳结构优化 

2 月新增信贷 13600 亿元，较去年同期回升 4543 亿元；余额同比 12.9%，较

上月小幅回升 0.2个百分点。增速回升的同时，贷款的结构持续优化。 
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图2：  信贷分项，亿元  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

分结构看，中长期贷款，尤其是企业中长期贷款的回升是支撑信贷的主要因

素。去年下半年以来，随着私人部门对疫情的担忧缓解以及经济预期的改善，私

人部门投资、消费活动加速恢复，并带动中长期信贷加速扩张，这一局面仍在延

续。与此同时 2 月居民部门中长期贷款相对去年同期的抬升，主要源于去年基数

较低的影响，在房地产市场调控趋严的背景下，居民新增中长期贷款绝对水平相

对去年下半年出现下滑。 

总体而言，信贷总量抬升、票据利率上行以及企业中长期贷款扩张，这些数

据均显示实体经济需求的回升主导了金融数据的变化。 

往后看，经济仍处于“填坑”的状态之中，上半年需求有望维持较强水平，

同时货币信贷环境维持中性偏紧。在此背景下，社融和信贷的回落将相对温和，

权益市场难以进入单边下行的状态。 
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图3：  居民与非金融企业部门信贷，亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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