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 票据融资降温，企业贷款支撑 
2019 年 2 月金融统计与社会融资规模数据解析 
社融存量增速基本企稳，信贷与企业债仍为主要支撑 

2 月末社融存量同比增速基本企稳，较上月略降 0.3pct 至 10.1%，与名义
GDP 增速较为一致。2 月实体贷款与票据融资降温为社融少增的主要因素，
但 2 月数据具有春节季节因素影响，3 月开工率提升下信贷有望扩大。政
策力度有望加大，驱动银行加速信贷投放与资产扩张，拉动盈利释放。我
们看好资本充足与零售转型突出标的，推荐平安、招行、建行、常熟。 

 

票据融资降温，春节影响下实体贷款少增 

2 月新增社融 7030 亿元（wind 预期 1.3 万亿元），同比少增 4864 亿元，
较预期低主要是实体贷款与表外融资影响，而前两月新增社融 5.31 万亿
元，同比多增 1.05 万亿元，保持显著多增趋势。2 月社融同比少增主要为
实体贷款和未贴现银承票据影响。贷款单月新增 7641 亿元，同比少增 2558

亿元，或受春节因素与提前放量影响。未贴现银票单月减少 3103 亿元（1

月新增 3786 亿元），同比少增 3209 亿元。票据融资降温一方面是监管趋
严，另一方面是年末信贷额度腾挪的需求减弱影响。2 月信托贷款-37 亿元
（1 月 345 亿元），同比少增 697 亿元，降幅扩大，表外融资回暖仍待观察。  

 

企业贷款继续拉动，居民贷款节后减少 

2 月新增人民币贷款 8858 亿元（wind 预期 9500 亿元），同比多增 465 亿
元。贷款同比多增主要拉动为非银机构贷款与企业贷款。2 月非银机构贷
款新增 1221 亿元，同比多增 3016 亿元。2 月春节期间企业开工率较低，
银行资金较多向金融机构投放，我们预计 3 月开工率回升后非银贷款或向
实体贷款腾挪。2 月企业贷款新增 8341 亿元，同比多增 894 亿元，主要
是票据融资与短期贷款增加，但企业中长期贷款仍待时间观察。贷款主要
负向项目为居民短贷，2 月减少 2463 亿元，预计为节后消费贷款需求减弱
影响。前两月共新增人民币贷款 4.11 万亿元，同比多增趋势仍然显著。 

 

企业存款回暖，带动 M1 增速回升 

2 月新增人民币存款 1.31 万亿元，同比多增 1.61 万亿元。居民存款 2 月
新增 1.33 万亿元，同比少增 1.54 万亿元。企业存款回暖，2 月企业存款
虽减少 1.2 万亿元，但同比多增 1.2 万亿元。企业流动性边际改善驱动下，
2 月末 M1 同比增速 2.0%（与 wind 预期一致），较上月提升 1.6pct。我们
认为 M1 增速探底回升，信贷发力支持下 M1 有望企稳回暖。M2 增速下降
0.4pct 至 8.0%（wind 预期 8.4%），流动性整体回暖仍需政策发力。 

 

宽信用继续推进，政策仍具空间，关注 3 月开工信贷趋势 

两会强调宏观政策继续强化逆周期调节，货币与财政政策协同发力。央行
表示降准仍有一定空间，流动性相对宽裕环境预计继续维持。政府专项债
额度加大，票据融资降温背景下，基建预计为主要新增信贷方向。社融数
据反映宽信用推进趋势延续，预计 3 月开工率提高下的信贷数据有望加大。 

 

风险提示：经济下行超预期；政策刺激不达预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

000001 平安银行 12.30 买入 1.35 1.45 1.60 1.79 9.11 8.48 7.69 6.87  

601128 常熟银行 7.86  增持 0.56 0.66 0.78 0.92 14.07 11.91 10.09 8.56  

600036 招商银行 30.78 增持 2.78 3.19 3.73 4.41 11.07 9.65 8.25 6.98  

601398 建设银行 5.59 增持 0.97 1.04 1.13 1.23 5.76 5.38 4.95 4.54   
资料来源：华泰证券研究所 
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票据融资降温，贷款和企业债继续发力 

2 月新增社融 7030 亿元（wind 预期 1.3 万亿元），同比少增 4864 亿元，较预期低主要是

实体贷款与表外融资影响。2 月社融同比少增主要受实体贷款和未贴现银承票据影响。贷

款单月新增 7641 亿元，同比少增 2558 亿元，或受春节假期因素与 1 月提前放量影响。

未贴现银票单月减少 3103 亿元（1 月新增 3786 亿元），同比少增 3209 亿元。票据融资

降温一方面是监管趋严，另一方面是年末信贷额度腾挪的需求减弱影响、投放实体贷款的

倾向加强。表外融资方面，2 月信托贷款-37 亿元（1 月为 345 亿元），同比少增 697 亿元，

同比降幅扩大，表外融资回暖仍待观察。 

 

由于二月受到春节因素影响，数据反映融资实际情况或有一定偏差，我们分析前两月加总

情况。前两月新增社融 5.31 万亿元，同比多增 1.05 万亿元，保持显著多增趋势。前两月

社融同比高增的主要贡献来源于实体贷款、企业债、股票融资与专项债，大部分用于支持

实体经济，基建也有助于拉动相关产业融资需求。前两月实体贷款 4.33 万亿元，同比多

增 6259 亿元，企业债 5546 亿元，同比多增 3740 亿元。实体经济融资支持总体回暖，后

续信贷进一步发力有望支撑。 

 

企业贷款继续拉动，非银机构贷款为实体腾挪额度 

2 月新增人民币贷款 8858 亿元（wind 预期 9500 亿元），同比多增 465 亿元。贷款同比多

增主要拉动因素为非银机构贷款与企业贷款。2 月非银机构贷款新增 1221 亿元，同比多

增 3016 亿元。2 月春节期间企业开工率较低，银行资金较多向金融机构投放，我们预计 3

月开工率回升后非银贷款额度或向实体贷款腾挪。2 月企业贷款新增 8341 亿元，同比多

增 894 亿元，主要是票据融资与短期贷款增加，但企业中长期贷款仍待时间观察。贷款主

要负向项目为居民短期贷款，2 月减少 2463 亿元，预计为节后消费贷款需求减弱影响。 

 

前两月新增人民币贷款 4.11 万亿元，同比多增 0.37 万亿元。贷款同比多增的主要拉动项

目为企业贷款。其中，前两月企业票据融资 6855 亿元，同比多增 7283 亿元，企业短期

贷款 7399 亿元，同比多增 2241 亿元。企业贷款保持多增反映企业融资回暖，流动性边

际改善。前两月贷款的主要负向项目为非银金融机构贷款和居民短期贷款。非银贷款少增

主要是为实体贷款投放腾挪额度，此趋势主要为 1 月情形，而居民短期贷款同比少增主要

是 2 月单月下降。 

 

企业存款回暖，带动 M1 增速回升 

2 月新增人民币存款 1.31 万亿元，同比多增 1.61 万亿元。居民存款 2 月新增 1.33 万亿元，

同比少增 1.54 万亿元。企业存款回暖，2 月企业存款虽减少 1.2 万亿元，但同比多增 1.2

万亿元。前两月新增人民币存款 4.58 万亿元，同比多增 1.03 万亿元。春节薪资发放因素

影响下居民存款大增，此趋势主要是 1 月数据反映。企业存款总体回暖，前两月新增企业

存款虽减少 1.59 万亿元，但同比多增 0.79 万亿元，主要是 2 月单月向上拉动。 

 

企业流动性边际改善驱动下，2 月末 M1 同比增速 2.0%（与 wind 预期一致），较上月提升

1.6pct。我们认为 M1 增速探底回升，信贷发力支持下 M1 有望继续企稳回暖。M2 增速下

降 0.4pct 至 8.0%（wind 预期 8.4%），流动性整体回暖仍需政策发力。信贷发力支持下

M1 有望企稳回升。M2 增速下降 0.4pct 至 8.0%（wind 预期 8.4%），流动性整体回暖仍

需政策发力。 

 

宽信用继续推进，政策仍具空间，关注 3 月开工信贷趋势 

2 月末社融存量同比增速基本企稳，较上月略降 0.3pct 至 10.1%，与名义 GDP 增速较为

一致。两会强调宏观政策继续强化逆周期调节，货币与财政政策协同发力。央行表示降准

仍有一定空间，流动性相对宽裕环境预计继续维持。政府专项债额度加大，票据融资降温

背景下，基建预计为主要新增信贷方向。2 月社融虽然有所下降，但数据具有春节季节因

素影响，3 月开工率提升下信贷有望扩大。政策力度有望继续加大支持，驱动银行加速信

贷投放与资产扩张，拉动盈利释放。我们看好资本充足与零售转型突出标的，推荐平安、

招行、建行、常熟。 
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图表1： 货币增速：2 月 M1 增速反弹、M2 增速稳定  图表2： 存贷款增速：2 月存款增速上行、贷款增速平稳 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

注：M1、M2 增速之差为百分点 

 资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

注：贷款、存款增速之差为百分点 

 

图表3： 人民币存款单月新增及余额同比增速  图表4： 当月新增人民币存款结构 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

图表5： 人民币贷款单月新增及余额同比增速  图表6： 当月新增人民币贷款结构 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 
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图表7： 各年度当月新增人民币贷款比较 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

图表8： 社会融资规模单月新增及余额同比增速  图表9： 当月新增社会融资规模结构 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

图表10： 各年度当月新增社会融资规模  图表11： 贷款、表外、直接融资同比增速 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所  资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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