
 

李宗光：信贷为何这么强？ 

  



 

 - 2 - 

意见领袖 | 李宗光 

人民银行公布了 2 月份信贷金融数据。2 月份，新增人民币贷款 1.81

万亿元，好于预期的 1.43 万亿元，较去年同期多增 5928 亿元。社会融资

规模新增 3.16 万亿元，远超预期的 2.08 万亿元，同比去年多增 1.95 亿元。

M2 同比增长 12.9%，高于市场预期 12.3%和前值 12.6%，创 7 年新高。 

此前，在 1 月信贷金融数据超预期后，大家对 2 月金融数据能否持续

向好十分关注与期待。之后，外媒曾放出一些消息表示，央行有针对 2 月

信贷进行“窗口指导”，要求适当控制贷款的新增规模节奏，降低了市场

预期。 

 

不过，2 月份的信贷社融数据，再一次超出市场预期，显示经济正常

化的进程仍在加速推进，内生动力也在逐步增强。 

具体看： 

1）新增人民币贷款大幅高于预期，且贷款结构继续改善。2 月，新增
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1.81 万亿人民币贷款，高于预期的 1.43 亿，较去年同期的 1.23 万亿元多

增了近 6000 亿元。总量上维持了 1 月的景气度，继续向好。 

从分项看，中长期贷款新增 1.2 万亿元，同比多增 7370 亿元，为 6000

亿贷款多增额的主要拉动项。短期贷款 7003 亿元，同比多增 5803 亿元；

票据融资择减少 989 亿元，同比少增 4041 亿元（图 1）。票据融资是常用

的短期信贷冲量工作。票据融资和短期贷款的一增一减，显示真实的贷款

需求正在持续恢复。 

2 月信贷持续恢复与此前公布的一些数据能相互印证。比如，2 月份

制造业 PMI，继上月重回扩张区间后，继续大幅提升 2.5 个百分点，远超

市场预期，创下了疫情以来读数的新高。1-2 月出口也是超预期表现，同

比增长-6.8%，高于预期的-9%，跌幅较前值收窄 3.1 个百分点。 

2 月，汹涌的信贷再一次让我们感受到，经济复苏仍然在持续，超出

市场预期，并且势头依旧强劲。 

图 1、新增人民币贷款结构 
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2）新增中长期贷款看，企业贷款增长势头不减，居民户贷款近年来首

次转正。2 月中长期贷款中，非金融公司中长期贷款新增 1.11 万亿元，同

比多增 6048 亿元。居民户中长期贷款新增 863 亿元，同比多增 1322 亿

元，为 2021 年 12 月以来，首次出现多增（图 2）。 

企业中长期贷款继续增长，彰显企业信心仍在恢复。2 月，非金融机

构中长期贷款新增 1.11 万亿，创下了 2 月单月历史新高。并且，这是还在

1 月份，刚实现创记录信贷增量后完成的，表现十分强劲。企业中长期贷

款主要用于固定投资，是长远的布局与考虑，企业会更为谨慎。持续高涨

的企业中长期贷款，也体现了企业持续恢复的信心。 

当下也有舆论担忧，说新增的贷款主要是流向了国企。但从银保监会

公布数据看，去年新发放企业贷款超过一半投向民营企业。我们知道，去

年民企的生存环境是相当艰难，相信随着今年经济的复苏，贷款也将更多

的流向民营企业。 
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图 2、金融机构中长期贷款结构 

 

居民端贷款有止跌的迹象，但仍需要积极呵护。2 月，居民户中长期

贷款同比多增了 1322 亿元，首次转正，显现出一定的复苏迹象。不过考

虑春节错月影响，1-2 月居民户中长期贷款同比少增约-3871 亿元，依旧

相对偏弱。 

我们之前的文章《“小阳春”频传，楼市又行了？》也提到过，二手

房节后以来持续活跃，但新房销售整体依旧不佳。百强房企 1-2 月实现销

售操盘金额 8189.5 亿元，同比降幅较上月收窄至-11.6%。2 月单月的同

比增长 14.9%，主要是受春节月错位的影响。 

图 3、2023 年 2 月百强房企单月业绩规模及同环比变动（亿元） 
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近期，受违规贷款等影响，相关部门对住房贷款的监管也趋于严格。2

月，银保监会就贷款资金被挪用、统计数据不真实等违法违规行为处罚了 5

家金融机构。昨日，银保监会又部署开展为期六个月（2023 年 3 月 15 日

-2023 年 9 月 15 日）的不法贷款中介专项治理行动。 

严格的监管有利于打击违规行为，但可能会影响正常的贷款需求。特

别是在当前居民信心依旧低迷的时期，我们应加以小心谨慎。 
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3）余额同比看，人民币贷款增速实现连续 3 个月提速，票据融资余

额增速显著回落。2 月，各项贷款余额同比增长 11.96%，增速较上月增长

0.2 个百分点 ，增速已连续 3 个月加速。分项看，短期贷款与中长期贷款

余额增速，也分别较上月扩大 1.1 和 0.5 个百分点；票据融资余额同比增

长 27.3%，增速回落 6.2 个百分点（图 4）。人民币贷款余额增速持续，结

构优化，表明经济正常化的速度与质量也在继续提升。 

图 4、人民币贷款余额同比 
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