
 

2 月信贷延续强劲增长，债

券融资显著修复 
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2023 年 2 月金融数据点评 

事件：2023 年 3 月 10 日，央行公布数据显示，2023 年 2 月新增人

民币贷款 1.81万亿，同比多增 5928亿；2月新增社会融资规模 3.16万亿，

同比多增 1.95 万亿。2 月末，广义货币（M2）同比增长 12.9%，增速比

上月末高 0.3 个百分点；狭义货币（M1）同比增长 5.8%，增速比上月末

低 0.9 个百分点。 

 

基本观点：2 月经济修复势头进一步明朗，带动信贷供需两旺，加之

政策面继续鼓励信贷靠前投放，当月信贷保持强劲增长势头。这将有效提

振市场信心，支持一季度经济较快回升。不过，2 月金融数据也显示，房

地产市场仍处于低位运行状态，年初一些地区楼市小阳春能否持续有待观

察。 
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其中，在经济回升和政策支持两方面因素共同作用下，2 月信贷保持

同比大幅多增势头，主要动力来自企业中长期贷款保持强劲增长势头。这

意味着一季度基建投资和制造业投资有望延续较快增长水平；另外，包括 2

月在内，年初两个月以消费贷为主的居民短期贷款同比大幅多增，显示当

前消费修复过程已经展开。不过，2 月以房贷为主的居民中长期贷款仅新

增 863 亿，“春节错月”效应下同比多增 1322 亿，但合并 1-2 月数据来

看，同比大幅少增 3871 亿，这显示当前楼市仍延续低位运行状态。 

2 月金融数据中最突出的是社融同比大幅多增 1.95 万亿，除了投向实

体经济的贷款大幅多增逾 9000 亿外，主要贡献来自债券融资显著修复。

背后是春节过后，2 月国债、地方政府一般债发行加快，这也显示为助力

经济较快修复，年初除专项债发行节奏较快外，财政发力全面靠前。最后，

2 月企业债券发行也有明显改善，主要原因是当月发行成本有所下行，以

及春节过后企业债券发行节奏恢复。 

2 月 M2 增速高位上扬，主因当月贷款多增带动存款派生加速，显示

当前宽信用进程正在加快推进；当月 M1 增速小幅回落，主要与上年同期

基数走高相关。不过，当前 M1 增速持续处于明显低位，与地产低迷状态

相符。 

展望未来，在宏观政策延续稳增长取向、市场主体自主融资需求修复

支撑下，3 月信贷有望继续保持同比多增势头。不过，近期央行领导强调，

“货币信贷的总量要适度，节奏要平稳”。我们判断， 1-2 月信贷投放“适
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度靠前发力”阶段基本结束，3 月新增信贷正在回归平稳增长。另外，进

入 3 月以来票据利率上行势头明显放缓，也从一个侧面预示了这一点。 

我们预计，下一步为推动经济较快修复，引导房地产行业尽快实现软

着陆，政策面或将在以下几个方面发力：一是巩固实际贷款利率下降的成

果，防止伴随市场主体信贷需求较快上升导致实际贷款利率由降转升。二

是持续发挥结构性货币政策的作用，继续对普惠小微、绿色金融、科技创

新等领域保持有力的支持力度，以结构带总量。三是适时引导 5 年期 LPR

报价下调，带动居民房贷利率持续下行。这是推动楼市企稳回暖，带动居

民中长期贷款修复的关键。  

具体来看： 

一、在经济回升和政策支持两方面因素共同作用下，2 月企业贷款表

现依然强劲，贷款结构延续改善，同时，消费和个体经营活动恢复也带动

居民短贷需求回暖；2 月居民中长期贷款亦同比多增，但这与春节错月有

关，1-2 月合计仍同比大幅少增，表明年初房地产市场仍延续低位运行状

态。 

2 月信贷表现依然强劲。当月新增人民币贷款 1.81 万亿，环比季节性

少增 3.09 万亿，但同比大幅多增 5928 亿，提振月末贷款余额增速较上月

末加快 0.3 个百分点至 11.6%，创下 2022 年以来最高增速。我们认为，

这主要体现了经济回升和政策支持两方面因素的共同作用。首先，从需求

角度看，2 月 PMI 指数在扩张区间进一步上行，经济延续较快回升势头，
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市场信心继续回暖，带动实体经济融资需求改善；同时，为了巩固经济回

稳势头，年初稳增长政策继续发力，基建投资保持较快增长，继续支撑配

套融资需求。其次，从供给角度看，尽管 1 月“开门红”已过，但在“保

持信贷总量有效增长”、“合理把握信贷投放节奏，适度靠前发力”的政

策导向下，2 月银行信贷投放仍然积极；同时，“第一支箭”支持下银行

对房企贷款支持力度也有所提升。最后，由于去年春节在 2 月，而今年春

节在 1 月，因而春节错月也对 2 月贷款同比多增幅度起到一定推升作用。 

从结构来看，2 月企业中长期贷款和企业短贷同比分别多增 6048 亿

和 1674 亿，但票据融资延续负增，同比多减 4041 亿，与当月票据利率继

续上行相印证。可以看出，2 月企业贷款在总量延续扩张的同时，期限结

构也在继续改善。这一方面源于经济回暖背景下银行风险偏好回升，另一

方面也因监管要求银行“进一步优化信贷结构”，银行在政策面引导下也

有意加大中长期贷款投放力度。 

居民贷款方面，2 月居民中长期贷款同比多增 1322 亿，但这主要与

春节错月有关，并不指向房贷需求大幅回暖。当月新增居民中长期贷款规

模仅 863 亿，仍处较低水平，且 1-2 月合计来看，新增居民中长期贷款 3094

亿，同比仍大幅少增 3871 亿。包括 2 月在内，年初两个月以消费贷为主

的居民短期贷款大幅多增，显示当前消费修复过程已经展开。 

二、2 月金融数据中最突出的是新增社融规模高达 3.16 万亿，比去年

同期多增 1.95 万亿。除了投向实体经济的贷款大幅多增外，主要贡献来自
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