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2 月金融数据：预计居民超额储蓄的释放较为缓慢  

 

核心观点 

2023 年 2 月，信贷、社融、M2 数据再次超预期较强，主要受春节错位去年同期基数

较低、宽信用政策延续并着重前置发力、经济形势转暖等因素综合影响；1、2 月合计，

信贷、社融同样大幅同比多增，明确宽信用基调。同比维度，2 月信贷呈现居民强、企

业中长期强、票据弱的特征，居民端走强与去年低基数相关，预计也有望在今年多月

实现同比改善；企业中长期贷款保持强劲，经济内生动力已在酝酿。M2 增速再超预

期值得关注，其中，我们继续提示居民储蓄存款的释放或是一个缓慢的过程，这可能

使得今年 M2 回落的进度和速度较此前预期的更慢。核心原因在于，我们认为疫情掩

盖了经济结构调整对居民收入预期转弱的影响，即便疫情结束，超额储蓄仍可能继续

上升，居民超额储蓄较难大体量转化为消费、购房，资本市场或成为其核心外溢方向，

但是否进入股票市场关键看赚钱效应。我们将 2023 年末的 M2 预测值从此前的 9%上

调至 10%，但信贷、社融增速的预测值维持不变，分别为 10.5%、10.3%。 

❑ 2 月信贷新增 1.81 万亿元，继续同比多增 

2023 年 2 月，人民币贷款新增 1.81 万亿元（去年同期 1.23 万亿，同比多增 5928

亿元），高于我们的预期的 1.4 万亿和 wind 一致预期的 1.43 万亿，数据继续实现

同比多增，主要受春节错位去年同期基数较低、宽信用政策延续并着重前置发

力、经济形势转暖等因素综合影响。2 月信贷增速升 0.3 个百分点至 11.6%。1、

2 月合计，信贷新增 6.71 万亿，同比多增约 1.5 万亿。 

同比维度，2 月信贷结构呈现出居民强、企业中长期强、票据弱的特征，完全符

合我们在 3 月 1 日发布报告《2 月数据预测：1-2 月经济数据有望实现“开门

红”》中的预判：“预计结构上，居民端受较低基数影响，或大幅同比改善，但提

前还贷现象频现，预计将呈现中长期弱、短期强的特点；企业端，预计中长期贷

款保持强劲，基建、制造业、绿色、小微、地产等领域是主要投向，而与去年 2

月冲票据形成鲜明对比，今年票据融资将大幅同比少增”。 

2 月居民贷款增加 2081 亿元，虽体量不大，但去年基数较低，因此数据大幅同

比多增 5450 亿元，这也是 2021 年 10 月以来居民贷款首次重回同比多增。其

中，居民短期、中长期贷款分别增加 1218 和 863 亿元，同比多增 4129 和 1322

亿元，2 月以来地产销售高频环比改善，但居民提前还贷量增多对冲了居民中长

期贷款的回升幅度，在此过程中，市场也出现了用低成本经营贷置换房贷的情

况，叠加消费活动转暖，导致居民短贷大幅同比多增。展望未来，我们预计地产

销售和消费的修复是渐进的，较难大规模放量，但去年的较低基数或使得今年多

月的居民贷款同比较强。 

2 月企业贷款增加 1.61 万亿，同比多增 3700 亿元，其中，企业中长期和短期贷

款分别增加 1.11 万亿和 5785 亿元，同比多增 6048 和 1674 亿元，企业中长期贷

款保持强劲，我们认为主要投向为基建、制造业、地产等相关领域。对于基建，

根据央行公众号文章 2023 年 1 月 5 日披露，相关银行为政策性开发性金融工具

支持的项目累计授信额度已超过 4.3 万亿元，我们认为基建领域由于信贷供、需

均较为旺盛，实现了供需匹配、持续放量，是核心信用载体；对于制造业，政策

持续鼓励银行加大制造业中长期贷款投放，其中，高技术制造业、新能源是侧重

点，实体也有较强的信贷需求，银行项目储备较为充足；对于房地产，2022 年

末地产金融政策转向，“要求落实落细金融支持房地产市场一揽子政策措施”的基

调下，地产开发贷、保交楼贷款也为企业中长期贷款贡献增量。 
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2 月票据融资减少 989 亿元，同比大幅少增 4041 亿元，主要受一般贷款的挤

出、银行表内信贷结构调整的影响，且去年 2 月实体信贷需求不足、银行大幅冲

票据，使得基数较高，进而今年同比承压。 

2 月非银贷款增加 173 亿元，同比大幅少增 1617 亿元，主因今年 2 月为节后信

贷大月，叠加 2 月起央行短端流动性调控转向中性，共同拖累非银贷款。 

❑ 2 月社融新增 3.16 万亿，大幅同比多增 

2 月社会融资规模增量为 3.16 万亿（去年同期 1.22 万亿，同比大幅多增 1.95 万

亿元），wind 一致预期为 2.08 万亿，数据与我们的预测值 2.64 万亿更为相近。2

月社融增速升 0.5 个百分点至 9.9%，自 1 月底部开启上行，符合我们预期。1、2

月合计，社融增加 9.14 万亿，同比多增 1.75 万亿。 

结构上，同比多增主要来自人民币贷款、政府债券、未贴现银行承兑汇票及信托

贷款。2 月社融口径人民币贷款增加 1.82 万亿，同比多增 9241 亿元，与人民币

贷款口径贷款的偏差不大，主因非银贷款规模较小；2 月政府债券增加 8138 亿

元，同比多增 5416 亿元，与今年专项债提前下达及发行相关，体现财政积极前

置发力，进而支撑基建投资，预计今年专项债总额度 3.8 万亿也将总体前置发

行。2 月未贴现银行承兑汇票减少 70 亿元，同比少减 4158 亿元，主要受春节错

位及去年同期银行冲表内票据导致的表外数据较低基数影响，预计随着经济逐步

回暖、银行“冲票据”必要性回落，该数据较去年总体明显改善。2 月信托贷款

增加 66 亿元，同比多增 817 亿元，主要受地产金融政策影响，“十六条”明确规

定“支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期”，近期金融机构积极落实，

预计将支撑信托贷款数据，且融资类信托若依据存量比例压降，则每年压降规模

也是同比减少的。 

此外，2 月企业债券融资增加 3644 亿元，环比大幅改善，同比微增 34 亿元，主

要受信用债收益率大幅回落、企业债务融资需求回暖的影响，预计该项目后续也

将保持稳健修复。2 月委托贷款减少 77 亿元，同比多减 3 亿元，委托贷款走势

稳健，去年基础设施基金投放完毕后，四季度该数据增量自然回落，公积金贷款

计入委托贷款，预计后续数据表现继续趋稳。2 月股票融资增加 571 亿元，同比

少增 14 亿元，走势相对平稳。 

我们预计 1 月社融 9.4%的增速水平即为全年低点，年内后续有望震荡上行。实

际上，我们测算的有效社融增速（中长期贷款+非标项目+直接融资）去年 9 月

已止降企稳，对实体经济形成正面引领。 

❑ M2 增速再次大幅上涨 

2 月末，M2 增速继续上行 0.3 个百分点至 12.9%，再超市场预期，信贷强劲及

财政支出或前置发力是主要的原因。 

对于存款数据，2 月人民币存款增加 2.81 万亿，同比多增 2705 亿元。其中，住

户存款增加 7926 亿元，同比多增 1.08 万亿，非金融企业存款增加 1.29 万亿，同

比多增 1.15 万亿，财政性存款增加 4558 亿元，同比少增 1444 亿元，非银行业

金融机构存款减少 5163 亿元，同比多减 1.9 万亿。同比维度，住户和企业存款

贡献最大，企业存款大增与经济回暖、企业贷款稳健及去年低基数相关。 

1、2 月合计，人民币存款增加 9.68 万亿，同比多增 3.31 万亿，其中，居民、企

业分别增加 6.99 万亿和 5745 亿元，分别同比多增 1.87 和 1.84 万亿，我们发现

企业存款多增受低基数影响较大，而居民存款在去年积累超额储蓄的基础上继续

攀升，这充分验证了我们持续提示的观点，即居民储蓄存款的释放或是一个较为

缓慢的过程，而这可能使得今年 M2 回落的进度和速度较此前预期的更慢。 

我们在今年 1 月 9 日发布的深度报告《当信息杠杆遭遇居民存款搬家——夺回失

去的牛市系列八》中估算，2020-2022 年的居民超额储蓄体量预计共计 3.98 万

亿，且创新性提出，疫情掩盖了经济结构调整对居民收入预期转弱的影响，即便

疫情结束，超额储蓄仍可能继续上升，经济结构调整过程中，制造业比重提高，

但其工资收入总体比服务业低约 20%，且过去吸纳就业人员较多的房地产、互联

网、金融等行业扩张受限，而新能源、半导体、人工智能等高端制造业行业存在

就业缺口，就业市场结构错配，青年失业率走高，以上因素是我国居民超额储蓄

积累的根本性原因。 
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此外，我们认为本轮居民超额储蓄或较难大规模形成消费或进入地产，1）与

1998 年储蓄释放逻辑不同，当前恰逢我国推进共同富裕，如果不能像上一轮通

过市场化改革增加居民的刚性消费支出，超额储蓄或较难大体量向消费转换。

2）地产新发展模式下，不论是中长期还是短期看，均较难支撑居民资金大量进

入楼市。 

基于上述分析，我们将 2023 年末的 M2 预测值从此前的 9%上调至 10%，但信

贷、社融增速的预测值维持不变，分别为 10.5%、10.3%。 

2 月末 M1 增速较前值下行 0.9 个百分点至 5.8%，综合受经济活力修复、春节因

素回归中性、基数回升及地产销售边际改善的影响，我们预计全年 M1 增速有望

震荡走升。2 月末 M0 同比增速 10.6%，前值 7.9%，2 月当月净回笼现金 6999 亿

元，延续节后的现金回笼，增速较前值回升主要受去年 2 月较低基数影响（去年

1、2 月增速分别为 18.5%和 5.8%），我们预计全年 M0 增速中枢或较去年有所回

落，也侧面呈现出经济逐步修复对就业尤其是农民工群体就业的带动。 

❑ 我们判断货币政策基调转为稳健灵活适度 

金融数据强劲、叠加我国经济基本面弱修复趋势较为清晰，我们坚持认为央行短

期降准、降息的概率均已不高。预计当前宽信用政策基调延续，但货币政策各项

最终目标压力均相对可控，首要目标缺失，政策基调转为稳健灵活适度，货币端

流动性调控有所收敛，2 月以来，DR007 在 7 天逆回购利率（2%）附近波动，

多日收于 2%上方，节后资金面紧平衡。2023 年全年看，根据中央经济工作会议

及政府工作报告“精准有力”的部署，预计 2023 年货币政策工具将是以结构性调

控为主，侧重定向引导、精准滴灌，总体宽松幅度或较 2022 年边际收敛，信贷

增速保持稳健，M2 增速有所回落，社融增速在基数影响下震荡上行。 

当前央行以季度频率更新结构性货币政策工具数据，截至去年末，结构性货币政

策工具余额约 6.45 万亿元，2023 年 1 月，央行将碳减排支持工具、支持煤炭清

洁高效利用专项再贷款及交通物流专项再贷款三项结构性货币政策工具的实施时

间分别延长到 2024 年末、2023 年末和 2023 年 6 月末，较此前分别延长了 2

年、1 年和半年。在 1 月中旬的金融数据答记者问中，央行明确表示将设立全国

性资产管理公司专项再贷款、设立住房租赁贷款支持计划等新的结构性货币政策

工具，我们认为后续逐步丰富的结构性货币政策体系将发挥更大的作用。 

 

❑ 风险提示 

疫情形势及地产领域风险加剧，居民消费及购房情绪进一步恶化，后续宽信用持

续不及预期。 
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图1： M2、信贷、社融增速 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图2： 居民中长期贷款及同比多增幅度 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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