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2023 年 03 月 10 日   
总量超预期，结构改善—2月金融数据点评   

固定收益主题报告 

  

 3 月 10 日，央行公布了 2 月金融数据，2月新增社融 3.16 万亿，

同比多增 1.95 万亿，2 月新增人民币贷款 1.81 万亿，同比多增 5928

亿；社融存量增速自前值 9.4%快速回升至 9.9%，扣除政府债的社融

存量增速亦较前值 9.0%进一步回升至 9.5%。2 月 M2 同比自 12.6%进

一步上行至 12.9%，M1 同比则自 6.7%回落至 5.8%。整体来看，2 月

信贷数据延续开门红，叠加政府债券和表外票据融资同比大幅多增，

2 月社融存量增速实现了快速回升。结构上“企业强，居民弱”的特

征也有所改善，前期持续拖累的居民中长贷时隔 14 个月再次实现了

同比多增，与 2 月部分中高能级城市商品房销售的回暖相互应证。 

 2 月信贷投放持续扩张，叠加政府债券和表外票据融资同比大幅多
增，社融存量增速快速回升。2 月社融存量增速较前值回升 0.5个百

分点至 9.9%，当月新增 3.16 万亿，同比多增 1.95 万亿，剔除政府

债的社融同比也较前值回升 0.5%至 9.5%。分项来看， 信贷“开门

红”态势延续，2 月人民币贷款增量为 1.82 万亿，同比多增 9241 亿。

2 月制造业 PMI 上行至 52.6%的新高，经济复苏的方向进一步明确，

在市场主体预期逐渐稳定和信心修复下，经济内生动能的恢复叠加部

分中高能级城市的商品房销售有所回暖，带动实体融资需求持续回

升。同时，监管要求下各主要银行合理把握信贷投放节奏与力度，适

度靠前发力，叠加春节错位下 2 月相比去年同期工作日更多等有利

因素，推动 2 月信贷增量大幅高于去年同期和市场预期，延续开门红

态势。表外三项合计减少 81 亿，同比多增了 4972 亿。其中，自 “金

融 16 条”要求“支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期……

鼓励信托等资管产品支持房地产合理融资需求”的提振，去年 11 月

以来信托和委托贷款压降速度继续放缓，2 月合计减少 11 亿，同比

少减 814 亿；今年 2 月未贴现的银行承兑汇票净融资减少 70 亿，考

虑到去年 2 月银行“冲票”行为导致表外票据体量较小，基数较低，

因此 2月同比大幅多增 4158 亿元。直接融资中，企业债融资拖累减

弱叠加政府债融资同比大幅多增，进一步支持社融增速回升。政府债

方面，今年提前批专项债额度合计 2.19 万亿，相比上年增长 50%，

因此在地方债靠前发力叠加去年 2 月春节假期工作日较少影响下，2
月政府债券融资 8138 亿，同比实现多增 5416 亿。企业债融资来看，

2 月信用债一级市场供给逐渐恢复，2月信用债发行总额 8887 亿元，

环比增长 17%，此外，2 月信用债取消发行规模仅 423 亿元，环比下

降超 60%，同比亦下降 56%，创近一年来新低。因此，2 月企业债券

融资为 3644 亿，环比多增 2158 亿，同比亦小幅增加 34 亿，拖累明
显渐弱。 

 信贷“开门红”态势延续，居民中长贷、短贷双双改善，企业中长

贷同比延续多增。从信贷分项来看，居民贷款表现亮眼，其中短贷高

增，中长贷时隔 14 个月再度同比多增。2 月居民贷款增加 2081 亿，

同比多增 5450 亿。其中，居民短贷增加 1218 亿，同比大幅增加 4129

亿，伴随疫情影响逐渐消退，居民对未来收入的不确定性预期趋于下
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降，叠加消费场景逐步改善和消费支持政策加力提效，带动居民短贷

加快修复；新增居民中长贷来看，尽管今年春节后，全国多地掀起一

波提前还贷热潮，但春节后中高能级城市的楼市复苏势头比较明确，

2 月 30 大中城市商品房成交面积同比增速自前值-40.0%快速回升至

32.0%，叠加去年同期基数较低，2 月新增居民中长贷 863 亿，同比

多增 1322 亿元，时隔 14 个月再次实现多增。企业贷款继续强于去年

同期，其中结构上未出现明显的短贷和票据冲量的情况，中长贷同比

延续大幅多增。2月企业贷款新增 1.61 万亿，同比多增 3700 亿，其

中，短期贷款增加 5485 亿，同比多增了 1674 亿，票据冲量现象继续

减少，2 月票据融资减少 989 亿，同比多减 4041 亿，1-2 月票据融资

同比持续大幅减少，或也反映了企业中长贷需求较旺盛时,银行压缩

票据融资规模来腾挪信贷额度，合计来看，2月票据及企业短贷增加

4796 亿，同比少增了约 2367 亿；企业中长贷表现则继续亮眼，2 月

新增 1.11 万亿，同比大幅多增约 6048 亿。春节后企业复工复产和生

产经营活动加快，2 月制造业 PMI 生产指数上升 6.9 个百分点至

56.7%，创下 2012 年 4 月以来的新高，制造业生产活动的快速扩张也
带动企业融资需求继续回升；此外，财政支出前置、重大项目加快落

地下叠加前期政策性开发性金融工具撬动下的基建配套贷款，亦是当

前企业新增中长贷的重要推动力。 

 2 月 M1 增速小幅回落而 M2 增速进一步上行至 12.9%，创近 7年来

新高。2 月 M2-M1 增速剪刀差收窄至 7.1 个百分点，其中春节错位下

2 月 M1 同比自 6.7%回落至 5.8%；M2 增速则自 12.6%进一步上行至

12.9%，创下 2016 年 4 月以来的最高值，除去年同期基数偏低以外， 

2 月居民、企业新增存款合计 2.08 万亿，同比多增 2.24 万亿，支撑
了 M2 增速创新高。 

 风险提示：疫情发展超预期、房地产超预期、海外超预期等。 
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1.2 月信贷持续扩张，社融增速快速回升 
 

 

图1.2月新增社融与历年同期对比（亿）  图2.社融存量增速（含政府债和不含政府债、%） 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

图3.2月新增信贷与历年同期对比（亿）  图4.2月中高能级城市地产销售有所回暖（%）  

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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图5.社融和信贷数据概览（亿，%，绿色为较上年同期改善） 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

 

2.M2 同比增速延续上行而 M1同比回落 
 

 

图6.M1同比回落而 M2同比进一步上行，M2-M1剪刀差进一

步扩大 
 图7.2月企业、居民存款增速继续维持高位（%）  

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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