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企业短贷偏多，政策仍需发力 

——2020 年 2 月金融数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

央行发布 2 月金融信贷数据，其中新增人民币信贷 9057 亿（同比多增

199 亿，符合预期），新增社融 8554 亿（低于预期），M2 增速如期回升。 

新增信贷相较去年同期持平，其中居民贷款受疫情影响较大，信贷主

要靠企业短贷支撑。新增社融低于预期，预期差主要在人民币贷款、未贴

现银行承兑汇票和政府债券三项。 

3 月 11 日国常会指出，要进一步把再贷款再贴现等政策落到位，加快

贷款投放，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。随着疫情减弱，居民消费信心恢复，近期商品房成交量也在回

暖，信贷总量和结构或逐步恢复。 
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央行发布 2 月金融信贷数据，其中新增人民币信贷 9057 亿（同比多增 199

亿，符合我们预期），新增社融 8554 亿（同比少增 1111 亿，低于我们预

期），M2 增速如期回升，具体点评如下： 

新增信贷持平去年同期，主要靠企业短贷支撑。受疫情影响，居民减少外出

和消费，高频数据显示 30 大中城市 2 月商品房成交冷清（3 月上旬略有回

暖），居民短期和中长期贷款均大幅回落。非金融公司贷款支撑 2 月信贷数

据，但结构欠佳，其中新增短贷占比近 6 成。2 月以来，央行通过提供低成

本专项再贷款、增加再贷款再贴现额度等来引导结构性信贷投放，但从数据

看，银行对中小企业的信贷支持似乎更偏短期，未来信贷支持政策仍需发力。 

表 1：2 月新增人民币信贷结构分布（单位，亿元） 

时间 新增人民币信贷 居民 居民：短贷 
居民： 

中长期贷款 
非金融性公司 

非金融性公

司：短贷 

非金融性公司：

票据贷款 

非金融性公司：

中长期贷款 

非银行业

金融机构 

2020-02 9,057 -4,133 -4,504 371 11,300 6,549 634 4,157 1,786 

2020-01 33,400 6,341 -1,149 7,491 28,600 7,699 3,596 16,600 -1,567 

2019-02 8,858 -706 -2,932 2,226 8,341 1,480 1,695 5,127 1,221 

资料来源：Wind 

 

新增社融低于预期，预期差主要在人民币贷款、未贴现银行承兑汇票和政府

债券三项。新增社融中人民币贷款仅 7202 亿，主要是 2 月非银行业金融机

构新增 1786 亿，显示实体信贷偏弱；而未贴现银行承兑汇票新增-3961 亿，

主要是疫情下企业经济活动减少，2 月银票承兑发生额仅 12646 亿（2019

年 8 月和 2020 年 1 月分别为 14425 亿、22447 亿），表内外银票合计收缩

约 3000 亿。2 月新增政府债券仅 1824 亿，则可能更多是统计口径差异，我

们根据 Wind 披露的按缴款期计算的 2 月政府债券净融资额约 3600 亿。 

M2 回升至 8.8%（前值 8.4%），人民币存款增速回落至 8.1%（前值 8.3%）。

两者走向相悖的一个解释是，2 月财政税费减免或延迟缴纳、财政加快支出

等政策，使得当月财政存款新增仅 208 亿。由于财政存款属人民币存款而非

M2 统计口径，因而对两者影响相异。 

3 月 11 日国常会指出，要进一步把再贷款再贴现等政策落到位，加快贷款投

放，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。

预计此次普惠金融定向降准考核或释放近 5000 亿流动性，若额外加大对股

份行的降准力度，释放流动性或更多。而随着疫情减弱，居民消费信心恢复，

近期商品房成交量也在回暖（但对居民中长期贷款投放可能会在 3 月下旬乃

至 4 月才开始），信贷总量和结构或逐步恢复。

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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