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宏观利率 新增社融超预期，长端利率难下行

——2023 年 2 月金融数据点评兼论利率影响
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投资要点：

 2 月新增社融大幅超预期。2月社融存量 353.97万亿元，同比增长 9.9%
（前值 9.4%）。2月社融新增 3.16万亿元，明显高于 wind一致预期，且高于

去年同期 1.98万亿元。2 月M2 增速为 12.9%（前值 12.6%），高于 wind 一

致预期值 12.3%。M2 和社融增速差由上月的 3.2%回落至 3.0%，整体仍处于

高位。M1 和M2 增速差缩小至-7.1%（前值-5.9%），显示企业经营活力有所

反复。

 2 月社融主要分项均出现改善。2月新增人民币贷款 1.82万亿元，创历

年新高。非标三项合计-81亿元，新增未贴现银行承兑汇票减少 70亿元。企

业债券新增融资 3644亿元，创 2018年以来同期最高值。主要原因是货币供

给相对于融资需求仍处于高位，收益率本身不存在大幅上行的基础。随着经

济强预期减弱，债券融资利率在 2月有所下降，带动债券融资需求恢复。地

方政府专项债新增 8138亿元，创历年新高。由于今年要求重大项目投资工

作和配套融资前置，因此一季度地方专项债对社融有重要支撑。

 信贷高增依然得益于企业部门，居民贷款增速有所回升。2月企业贷款

增加 1.61万亿元，明显好于历年同期，企业贷款存量增长 15.01%，创 2016
年以来新高。住户贷款和存款表现均有所恢复。2月住户贷款增加 2081亿元，

存量增速 6.46%，连续两个月回升。存款角度看，2 月住户存款增速进一步

增长至 18.30%，当月增加 7926亿元，同比多增 1.08万亿元，显示居民就业

和收入预期并未完全恢复，消费和支出意愿较弱。

 企业贷款结构延续改善，居民中长期微幅好转。2月，企业中长期贷款

增加 1.11万亿元，同比多增 6048亿元。企业中长期贷款存量增速去年 8月
以来持续增长，今年 2月增速达到 17.01%，类似于 2017年 8月、2021年 2
月的水平。居民中长期贷款存量增速回升至 4.90%，2月新增 863亿元，好

于去年同期，主要和地产政策效应释放下房地产销售的好转有关。

 市场启示：新增社融超预期，长端利率难下行。2月社融总量大幅超预

期，结构也出现了好转迹象，但隐忧仍存。主要表现为住户贷款恢复偏慢，

企业和住户仍倾向于定期存款。金融数据整体和同期的 PMI、通胀数据具有

较高的配合度，显示经济复苏中存在波动，但复苏趋势不改。对于利率而言，

2月以来，长端在经济复苏的分歧中表现出较强的韧性，两会定调偏稳之后，

出现从均值回落的特征，后续不排除政策预期进一步带来扰动。我们认为国

内经济二季度大概率延续疫后修复进程，经济自身动能的修复可能降低总需

求政策压力，不能忽视收益率上行的风险，10 年国债收益率或难明显低于

2.85%。

 风险提示：疫后经济复苏超预期；美联储加息幅度超预期。
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图 1：M2及社融存量同比增速（%） 图 2：新增社融当月值（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源： Wind，山西证券研究所

图 3：M2-社融（%） 图 4：M1-M2（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 5：企业贷款和住户贷款增速（%） 图 6：企业中长期贷款和住户中长期贷款增速（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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