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[Table_Main] 
2 月金融数据点评：疫情影响下社融疲弱，3

月信贷社融预计回升 

事件 

 数据公布：2020 年 3 月 11 日，央行公布 2020 年 2 月金融数据。2020

年 3 月 11 日，央行公布 2020 年 2 月金融数据。2 月份人民币贷款增加
9057 亿元，同比多增 199 亿元。月末人民币贷款余额 157.36 万亿元，
同比增长 12.1%，增速与上月末持平，比上年同期低 1.3 个百分点。2

月份社会融资规模增量为 8554 亿元，比上年同期少 1111 亿元。初步统
计，2 月末社会融资规模存量为 257.18 万亿元，同比增长 10.7%。2 月
末，广义货币(M2)余额 203.08 万亿元，同比增长 8.8%，增速分别比上
月末和上年同期高 0.4 个和 0.8 个百分点。 

观点 

 新增信贷：居民贷款负增长，企业贷款维稳。2020 年 2 月人民币贷款
增加 9057 亿元，同比多增 199 亿元。对于 2 月信贷，我们的分析具体
如下：从部门来看：分部门看，住户部门贷款减少 4133 亿元，其中，
短期贷款减少 4504 亿元，同比少增 1572 亿，中长期贷款增加 371 亿元，
同比少增 1855 亿；非金融企业及机关团体贷款增加 1.13 万亿元，其中，
短期贷款增加 6549 亿元，同比多增 5069 亿元，中长期贷款增加 4157

亿元，同比少增 970 亿元，票据融资增加 634 亿元，同比少增 1061 亿
元。综合来看：2 月实际信贷数值与我们预估数值略有偏差，原因有二：
①我们预计 2 月居民贷款将承压，但居民受疫情影响导致的消费低迷和
房地产交易递延程度超预期，从而造成居民短期贷款大幅度净减少和中
长期贷款增量的下降。②政府在疫期出台的防疫信用贷款等政策使得企
业受到疫情的影响有所缓解，尤其是企业短期贷款表现良好，说明金融
政策的逆周期调节效果显著，企业主要通过短期贷款渡过难关，但是票
据融资受到较大影响以及企业中长期贷款的回落冲减了企业整体贷款
情况。目前看来，实体融资需求较弱，但这是暂时性的，不影响信贷回
升的趋势。 

 社融：社融表现偏弱，非标下行严重。2020 年 2 月份社会融资规模增
量为 8554 亿元，比上年同期少 1111 亿元。初步统计，2 月末社会融资
规模存量为 257.18 万亿元，同比增长 10.7%。从数值上来看，企业债券
净融资 3860 亿元，同比多 2985 亿元，基本符合预期；政府债券净融资
1824 亿元，同比少 2523 亿元，低于市场预期。2 月非标融资-4857 亿元，
同比多减 1209 亿元。其中，2 月信托贷款减少 540 亿元，同比多减 503

亿元；委托贷款减少 356 亿元，同比少减 152 亿元，延续同比改善局面。
未贴现的银行承兑汇票减少 3961 亿元，同比多减 858 亿元，长期融资
占比有所提高。另外，股票融资 449 亿元，同比多 330 亿元。从存量的
拉动情况来看，2 月社融增速为 10.7%，与 1 月持平。其中信贷 2 月对
社融拉动达 7.21%，较 1 月下降 0.05 个百分点。同时 2 月企业债券对社
融存量拉动达 1.32%，较 1 月上升 0.13 个百分点。政府债券对社融存
量拉动为 2.18%，较上月下降 0.11 个百分点。除此之外，非标三项均呈
负向拉动，且萎缩程度较大也是使得 2 月社融表现偏弱的原因之一。 

 M2: M2 增速上升，基本符合预期。2020 年 2 月末，广义货币(M2)余额
203.08 万亿元，同比增长 8.8%，增速分别比上月末和上年同期高 0.4 个
和 0.8 个百分点，M2 增速回升与春节效应所致的去年相对低基数、央
行再贷款支持以及疫情导致的财政存款减少有关。 

 风险提示：疫情影响将持续影响整一季度，海外疫情扩散，全球经济下
行。 
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事件：央行公布 1 月金融数据 

2020 年 3 月 11 日，央行公布 2020 年 2 月金融数据。2 月份人民币贷款增加 9057

亿元，同比多增 199 亿元。月末人民币贷款余额 157.36 万亿元，同比增长 12.1%，增速

与上月末持平，比上年同期低 1.3 个百分点。2 月份社会融资规模增量为 8554 亿元，比

上年同期少 1111 亿元。初步统计，2 月末社会融资规模存量为 257.18 万亿元，同比增

长 10.7%。2 月末，广义货币(M2)余额 203.08 万亿元，同比增长 8.8%，增速分别比上月

末和上年同期高 0.4 个和 0.8 个百分点。 

对此，我们的点评如下： 

1.   新增信贷：居民贷款负增长，企业贷款维稳 

2020 年 2 月人民币贷款增加 9057 亿元，同比多增 199 亿元。对于 2 月信贷，我们

的分析具体如下：从部门来看：分部门看，住户部门贷款减少 4133 亿元，其中，短期

贷款减少 4504 亿元，同比少增 1572 亿，中长期贷款增加 371 亿元，同比少增 1855 亿；

非金融企业及机关团体贷款增加 1.13 万亿元，其中，短期贷款增加 6549 亿元，同比多

增 5069 亿元，中长期贷款增加 4157 亿元，同比少增 970 亿元，票据融资增加 634 亿元，

同比少增 1061 亿元。综合来看：2 月实际信贷数值与我们预估数值略有偏差，原因有二：

①我们预计 2 月居民贷款将承压，但居民受疫情影响导致的消费低迷和房地产交易递延

程度超预期，从而造成居民短期贷款大幅度净减少和中长期贷款增量的下降。②政府在

疫期出台的防疫信用贷款等政策使得企业受到疫情的影响有所缓解，尤其是企业短期贷

款表现良好，说明金融政策的逆周期调节效果显著，企业主要通过短期贷款渡过难关，

但是票据融资受到较大影响以及企业中长期贷款的回落冲减了企业整体贷款情况。目前

看来，实体融资需求较弱，但这是暂时性的，不影响信贷回升的趋势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4 / 14 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 固收点评 

图 1：金融机构新增贷款（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2020 年 2 月人民币贷款增加 9057 亿元，同比多增 199 亿元。对于 2 月信贷，我们

的分析具体如下：从部门来看：分部门看，住户部门贷款减少 4133 亿元，其中，短期

贷款减少 4504 亿元，同比少增 1572 亿，中长期贷款增加 371 亿元，同比少增 1855 亿；

非金融企业及机关团体贷款增加 1.13 万亿元，其中，短期贷款增加 6549 亿元，同比多

增 5069 亿元，中长期贷款增加 4157 亿元，同比少增 970 亿元，票据融资增加 634 亿元，

同比少增 1061 亿元。从拉动情况来看，居民部门拉动进一步大幅下降，非金融企业拉

动持续回升，拉动值分别为-38.69 个百分点、33.40 个百分点：居民部门回落主要原因

为受疫情影响所导致的消费低迷和房地产交易递延，居民短期贷款出现负增长、中长期

贷款增量下降。非银金融机构拉动值为 6.38%，引起非金融企业变化主要原因是防疫信

贷政策发挥作用，企业通过短期贷款渡过暂时性的资金短缺困难。 
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表 1：人民币贷款细项拉动情况（单位：%） 

年份 2018 年 2019 年 2020 年 

月份 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 

新增信贷 

同比 

8.66 5.1 11.61 84.8 

11.3

8 

5.54 50.89 

-13.5

6 

2.61 -9.78 

 

-26.9

0 

 

-5.47 

22.4

6 

-5.12 11.20 5.56 3.41 2.25 

居民部门 1.54 17.11 3.17 20.7 3.04 

-41.1

9 

28.35 -0.22 4.19 2.96 -8.50 -3.70 0.04 

-20.4

6 

2.17 18．10 

-11.0

1 

-38.6

9 

非金融企

业 

16.83 -9.64 4.8 39.37 

27.5

9 

10.65 44.7 

-19.1

1 

-0.2

7 

-3.88 

 

-24.3

2 

 

3.02 

24.2

1 

-3.46 8.24 -4.53 8.67 33.40 

非银金融 

机构 

-11.7

4 

-3.98 3.98 26.78 

-18.

1 

35.93 

-22.3

8 

6.2 

-0.7

3 

-9.83 5.14 -3.95 -0.41 19.96 -0.02 -9.32 5.63 6.38 

票据融资 13.89 21.74 17.46 34.08 16.6 29.43 62.27 15.69 

-2.7

4 

-10.7

9 

-7.61 

-13.0

7 

0.34 

-15.2

7 

-18.7

3 

-29.01 

-15.9

8 

/ 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：非金融机构新增贷款（单位：亿元） 
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数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

 

2.   社融：社融表现偏弱，非标下行较多 

2020 年 2月份社会融资规模增量为 8554 亿元，比上年同期少 1111亿元。初步统计，

2 月末社会融资规模存量为 257.18 万亿元，同比增长 10.7%。 

从数值上来看，企业债券净融资 3860 亿元，同比多 2985 亿元，基本符合预期；政

府债券净融资 1824 亿元，同比少 2523 亿元，低于市场预期。2 月非标融资-4857 亿元，

同比多减 1209 亿元。其中，2 月信托贷款减少 540 亿元，同比多减 503 亿元；委托贷款

减少 356 亿元，同比少减 152 亿元，延续同比改善局面。未贴现的银行承兑汇票减少 3961

亿元，同比多减 858 亿元，长期融资占比有所提高。另外，股票融资 449 亿元，同比多

330 亿元。 

从存量的拉动情况来看，2 月社融增速为 10.7%，与 1 月持平。其中信贷 2 月对社

融拉动达 7.21%，较 1月下降 0.05个百分点。同时 2月企业债券对社融存量拉动达 1.32%，

较 1 月上升 0.13 个百分点。政府债券对社融存量拉动为 2.18%，较上月下降 0.11 个百

分点。除此之外，非标三项均呈负向拉动，且萎缩程度较大也是使得 2 月社融表现偏弱

的原因之一。 

 

图 3：社融规模（单位：亿元） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4：社融几类分项同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图 5：社融新旧 3 次口径调整之后同比增速对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

表 2：社融新旧口径的对比（单位：万亿、%） 

指标名称 社融（1 次调整） 社融（2 次调整） 社融（3 次调整） 增速（1 次调整） 增速（2 次调整） 增速（3 次调整） 

2018 年 1 月 178.03 180.73 208.88 11.43  11.90  13.43  

2018 年 2 月 179.17  181.88  210.05  11.37  11.84  13.39  

2018 年 3 月 180.39  183.27  211.62  10.68  11.17  12.69  

2018 年 4 月 181.85  184.83  213.72  10.65  11.23  12.65  

2018 年 5 月 182.59  185.66  214.81  10.40  10.99  12.20  

2018 年 6 月 183.71  186.98  216.78  9.94  10.56  11.76  

2018 年 7 月 184.59  187.88  218.49  9.74  10.40  11.49  

2018 年 8 月 185.88  189.27  220.74  9.57  10.23  11.52  

2018 年 9 月 186.88  190.52  222.90  9.01  9.71  11.21  

2018 年 10 月 187.36  191.06  223.75  8.66  9.38  10.79  

2018 年 11 月 188.69  192.58  225.24  8.45  9.22  10.31  

2018 年 12 月 189.74  194.03  227.04  8.38  9.15  10.26  

2019 年 1 月 194.10  198.37  231.55  9.03  9.76  10.85  

2019 年 2 月 194.51  198.80  232.41  8.56  9.30  10.65  

2019 年 3 月 196.85  201.29  235.24  9.12  9.83  11.16  

2019 年 4 月 197.92  202.42  236.81  8.84  9.51  10.81  

2019 年 5 月 199.15  203.71  238.50  9.07  9.73  11.03  

8.00%

9.00%

10.00%

11.00%

12.00%

13.00%

14.00%

社融增速（原始口径：扣除政府债券、存款ABS、贷款核销） 

社融增速（旧口径：扣除政府债券） 

社融增速（新口径） 

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_6577


