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宏观点评 

如何理解 2 月金融数据的有强有弱？ 
事件：2 月新增人民币贷款 9057 亿元，市场预期 11960 亿元，前值 33400
亿元；新增社会融资规模 8554 亿元，预期 18750 亿元，前值 50674 亿元；
M2 同比 8.8%，市场预期 8.5%，前值 8.4%；M1 同比 4.8%，前值 0.0%。 

预期之内的变化：居民贷款减少，企业贷款增加；疫情冲击下，信贷和社融
整体偏弱。1）2 月居民贷款减少 4133 亿元，同比多减 3427 亿元，其中居
民短贷同比多减 1572 亿元，居民中长贷同比少增 1855 亿元。居民贷款减少
基本符合市场预期，即疫情抑制了居民消费，短贷减少；2 月房地产销售同
比大幅下滑拖累了居民中长贷（2 月商品房成交面积同比下降 69.36%）。2）
企业贷款增加 11300 亿元，同比多增 2959 亿元。疫情冲击之下央行鼓励加
大疫情防控的信贷投放，企业贷款多增也在预期之内。3）2 月属于疫情集中
爆发期，受交通管制和延迟复工、开工等影响，企业融资需求下降，银行开
展尽调也受阻，拖累了信贷和社融整体增量。 

数据走弱的表与里：融资减少是“休克疗法”的必然结果，但从有效工作日
看，实际信用环境可能并非很差。2019 年 2 月受春节影响，实际工作日为
17 天（不包含节假日）；2020 年 2 月受复工延迟影响，各行业加权平均复
工率大概在 48%左右，意味着实际工作日是 20*48%=10 天。从调整后的日
均贷款来看，今年 2 月平均增长了 74%；日均社融平均增长 50%。此外，
1-2 月合并数据的新增信贷同比多增 1299 亿元、社融同比多增 2772 亿元。
同时，2 月信贷同比仅较前值下滑 0.1 个百分点至 12.1%，社融同比持平前
值的 10.7%，仍处于高位。当然，这里面有疫情之下的逆周期调节作用，也
指向去年下半年以来我们持续强调的信用环境改善仍在继续。 

2 月数据有何超预期？结构又是如何分化的？ 

1、企业融资期限结构发生分化。1）2 月企业短贷同比大幅多增 5069 亿元，
应是主要与疫情下央行加大了信贷支持有关。中小企业贷款以短贷为主，近
期多部门发文延长困难中小微企业还本付息日期至 6 月 30 日；对受疫情影
响较大的零售、餐饮、物流、文旅等行业，以及有困难的小微企业，可展期
或续贷；此外截至 2 月 26 日，银行抗击疫情信贷支持已近 1 万亿元。2）企
业中长贷同比少增 970 亿元，应是与疫情冲击实体企业需求，降低银行风险
偏好有关。此外，尽管央行 2 月 1 日也提出要增加制造业中长期贷款投放。
但是由于疫情最先冲击的是小微企业，小微企业又以短贷为主，所以政策意
志的体现首先在短贷，中长贷的企稳仍需后续政策的持续发力。3）表外融
资减少与 2 月企业融资需求下滑、项目尽调开展不便有关；其中表外票据同
比减少可能是因为贴现率下降，加速了票据承兑。 

2、政府债券低估主因统计时滞。2 月社融中政府债券同比少增 2523 亿元，
低于市场预期。主要原因是社融中政府债券指托管机构的托管面值，而非发
行值。一般从发行、上市到托管存在一定时滞，2 月底发行但尚未计入托管
的金额将在 3 月体现。 

3、M1、M2 为何反弹？一是因为 2019 年同期基数较低；二是因为春节过后
现金回流企业；三是体现了“贷款创造存款”原理，即企业贷款同比多增对
应企业存款的增加。分项看，居民存款同比减少可能与疫情降低居民收入有
关；企业存款多增主因现金和部分居民存款春节后回流；非银存款尽管同比
少增，但绝对金额仍高，可能与居民资金投入股市有关；财政存款环比下滑
有季节性因素，同比少增体现了逆周期调节加码，并为 M2 回升释放了空间。 

往后看：1）随着企业陆续复工、交通限制的取消，3 月信贷、社融有望回升，
Q1 信贷社融整体仍延续高增，全年 M2 和社融存量同比可能持平或略高于
2019 年。2）投向上加大对重点领域复工复产、新老基建、制造业、居民消
费等支持力度，也将继续对受疫情影响较大的地区和行业实施定向降息、扩
大信贷、再贷款再贴现等措施。3）稳增长和降成本仍是硬要求，3 月有望再
降准“降息”（3 月 11 日国常会要求抓紧出台普惠金融定向降准措施，并
额外加大对股份制银行的降准力度）。 

风险提示：政策执行力度不及预期，企业融资需求下降超预期。 
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图表 1：居民贷款和企业贷款发生分化  图表 2：2月商品房销售大幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：社融存量增速维持平稳  图表 4：企业融资结构发生分化，企业短贷同比大幅多增 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：数据为信贷新增量的同比多增量 

 

图表 5：社融政府债券与政府债托管净增相等  图表 6：M1、M2 同比双双改善 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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