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疫情抑制融资需求，货币偏松债市偏多 

——2 月金融数据点评 

报告摘要 

事件：2 月份新增社会融资规模 8554 亿元，同比少增 1111 亿元；M2 同比增长 8.8%,

前值 8.4%。 

点评： 

1）疫情抑制融资需求。2 月份企业中长期贷款同比减少 19%，反映疫情导致实体经

济融资需求不足。居民户中长期贷款仅 371 亿元，同比减少 83%，房地产停业导致居民

贷款需求大幅减少。2 月份新增社会融资规模 8554 亿元，同比少增 1111 亿元。从分项

上来看，新增企业债券融资为 3860 亿元，同比多增 2985 亿元，是主要的多增项。但疫

情对融资需求的抑制较为明显。新增人民币贷款为 9057 亿元，虽然同比多增 199 亿元，

但主要是短期贷款多增。新增中长期贷款仅为 4528 亿元，同比少增 2825 亿元。一方面，

疫情导致实体经济融资需求不足，企业中长期贷款同比减少 19%；另一方面，房地产停

业导致居民贷款需求大幅减少，居民户中长期贷款同比减少 83%。 

2）2 月份社会融资规模存量同比增长 10.7%，与前值持平。疫情抑制融资需求的持

续时间还较短，对社融存量的影响不大。目前我国经济存在下行压力，预计央行会适当

加大金融对实体经济的支持。目前，海外疫情仍在扩散，对我国经济的拖累不容忽视。

预计央行会适当加大金融对实体经济的支持。随着企业复工复产的推进，实体经济融资

需求也会逐步恢复。 

3）2 月份 M2 同比增长 8.8%，增速提高 0.4 个百分点。2 月份以来央行货币政策更

加积极，M2增速的回升较为明显。节后央行推出5000亿元再贷款再贴现专用额度和3500

亿元政策性银行专项信贷额度，并投放2000亿MLF，这些积极的政策支撑M2增速提高。 

4）债市策略：对冲疫情仍需货币适度宽松，债市仍有支撑，但短期市场情绪反复，

操作上可以暂时规避。目前全球疫情仍在扩散之中。在上周美联储降息 50BP 之后，今日

英国央行也降息 50BP。新冠疫情对全球经济和金融市场的冲击可能是较为显著的，因此

各国央行降息以支持经济发展和稳定金融市场。我国央行比较珍惜常态化货币操作空间，

在降准降息上相对克制，但为了应对疫情冲击，适当的货币宽松仍是必要的。今日国常

会表示抓紧出台普惠金融定向降准措施，可见当前的货币政策仍是偏宽松的。因此，我

们认为债市仍有支撑。短期来看，前期海外股市极度恐慌，短期或有修复。但在疫情扩

散情况下，市场情绪恐难持续改善。我们建议操作上可以暂时规避，等待更稳妥的时机。 

 

风险提示：1）海外疫情迅速得到控制；2）财政大力度扩张 

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中

信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任

何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、

收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 
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图 1：新增社会融资规模及其分项的当月值  图 2：新增社会融资规模及其分项的同比增量 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
 

图 3：新增中长期贷款当月及累计同比增速  图 4：居民户中长期贷款当月及累计同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 5：社会融资规模存量同比增速  图 6：三大类表外融资的存量规模 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图 7：M2 及 M1 同比增速  图 8：M2 同比与 GDP 累计同比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 9：M2 同比分解分析  图 10：M1 同比分解分析 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户。 
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