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预测：2 月社融会继续下降吗？ 
 

核心预测：我们预计 21 年 2 月新增人民币贷款 9300 亿元，社融规模为 7230
亿元，2 月末存量社融同比增速为 12.9%，较上月末下降 0.1pct。 

预计 2 月新增人民币贷款 9300 亿元 

我们预计 21 年 2 月金融机构新增人民币贷款 9300 亿元（1 月新增 3.58 万
亿，20 年 2 月 9057 亿元）。去年受疫情爆发冲击，各项经济指标都处于极
低位，令今年 2 月商品房、挖掘机等销量同比大增。但今年 2 月一是有春
节因素影响；二是去年宏观杠杆率上升较快，监管明确表示今年要稳杠杆，
在 1 月信贷投放超预期的情况下，预计 2 月信贷投放控制力度有所加强，
新增信贷或同比微增。 

2 月债券融资规模较低 

根据 Wind 高频数据跟踪，预计 1 月政府债券净融资约为 480 亿元，主要是
21 年新增地方债额度仍未下达；预计 2 月企业债券净融资约为 1000 亿元；
2 月 A 股交易额较大，且波动有所加大，预计 2 月非金融企业股权融资约为
700 亿元。 

预计 2 月表外融资降幅较大  

未贴现银行承兑汇票规模季节性回落。受季节性因素影响，未贴现银行承
兑汇票 2 月一般环比下降较多。其次，票据贴现利率处于高位，显示银行表
内为贷款腾挪空间导致票据贴现额度紧张——预计 2 月未贴现银行承兑汇
票净融资额约为-3000 亿元。21 年是资管新规过渡期末年，非标仍将延续
压降事态，预计 2 月信托贷款净融资为-1000 亿元，委托贷款净融资为-600
亿元。 

预计 2 月其他社融项规模平稳 

银行 2 月份核销贷款力度一般较小，预计 2 月贷款核销 300 亿元；预计 2
月 ABS 融资-200 亿元。2 月人民币汇率平稳，预计 2 月新增外币贷款规模
为 300 亿元。 

投资建议：信用收缩或加快，看好银行板块 

我们预计 2 月社融新增规模 7230 亿元，2 月末存量社融 290.46 万亿元，同
比增速为 12.9%，较 1 月下降 0.1 pct。通胀抬头，资产端利率上升带动银行
息差稳中向好；信贷成本持续改善；互联网贷款监管升级，叠加银行板块估
值仍低，我们仍看好银行后续行情。主推邮储银行，常熟银行，建设银行，
平安银行/招商银行。 

风险提示：房地产信贷调控政策超预期；疫情反复致使经济恢复停滞；资产
质量恶化超预期。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-03-02 评级 2019A 2020A/E 2021E 2022E 2019A 2020A/E 2021E 2022E 

601658.SH 邮储银行 5.91 买入 0.71 0.69 0.75 0.86 8.32 8.57 7.88 6.87 

000001.SZ 平安银行 21.65 买入 1.45 1.49 1.75 1.98 14.93 14.53 12.37 10.93 

601128.SH 常熟银行 7.76 买入 0.65 0.66 0.77 0.87 11.94 11.76 10.08 8.92 

600036.SH 招商银行 49.55 增持 3.68 3.71 4.09 4.62 13.46 13.36 12.11 10.73 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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