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⚫ 事件：3月 10日，央行发布 2月金融统计数据，2月新增人民币贷款 1.81万亿，同

比多增 5928亿，市场预期 1.43万亿；贷款余额同比增长 11.6%，环比提升 0.3个

百分点；2月新增社融 3.16万亿，同比多增 1.95万亿，市场预期 2.08万亿。 

⚫ 企业中长期贷款延续高景气，居民贷款缓慢修复。2月新增人民币贷款 1.81万亿，

市场预期 1.43万亿，信贷总量表现好于预期。从结构上来看，2月新增居民贷款

2081亿，同比多增 5450亿，其中居民短贷新增 1218亿，同比多增 4129亿，除了

和去年同期春节低基数有关，一定程度上也反映居民消费需求回暖；居民中长期贷

款新增 863亿，同比多增 1322亿，投放边际有所改善，但从绝对水平来看仍处于

修复进程，考虑到到 3月以来房地产市场有所回暖，我们预计后续按揭投放存在加

速修复的可能。企业端，2月新增信贷 1.61万亿，同比多增 3700亿，其中短贷增

加 5785亿，同比多增 1674亿；中长期贷款增加 1.11万亿，同比多增 6048亿，延

续了 Q4以来的良好表现，我们判断政策性金融工具撬动基建配套和制造业中长期

仍然是主要贡献；2月票据减少 989亿，同比少增 4041亿，仍然是受到一般贷款挤

出效应影响。总体来看，2月信贷投放在总量和结构方面的表现继续好于市场预

期，反映经济复苏背景下实体融资需求实质性改善。向后看，政策引导下信贷投放

节奏可能会适度平滑，建议重点关注结构方面涉房类资产投放的修复进程。 

⚫ 信贷和政府债支撑，社融低基数下超预期增长。2月新增社融 3.16万亿，市场预期

2.08万亿，除了春节的错位影响，信贷和政府债是主要支撑。具体来看，2月社融

口径人民币贷款新增 1.82万亿，同比多增 9116亿。政府债方面，2月净融资规模

8138亿，同比多增 5416亿，推测主要由地方债拉动。2月表外融资减少 81亿，但

较去年同期降幅明显收敛（-5053亿），其中主要是未贴现票据同比多增 4158亿，

主要和企业生产活跃度提升有关。直接融资方面，企业债券融资修复，2月企业债

增加 3644亿，同比多增 34亿；2月股票融资 571亿，同比少增 14亿。 

⚫ M2同比冲高，居民存款延续高增。2月 M1同比增长 5.8%，增速环比下行 0.9个百

分点，主要和去年同期高基数有关；M2同比增长 12.9%，增速环比提升 0.3个百分

点，M1和 M2剪刀差较上月末扩大 1.2个百分点，反映资金或存在一部分“空转”

现象，随着后续实体融资需求的加速修复，预计会逐步收敛。2月存款新增 2.81万

亿，同比多增 2705亿，其中居民存款增加 7926亿，同比多增 1.08万亿，储蓄意

愿仍强；企业存款同比多增 1.15万亿，主要源于企业贷款持续放量沉淀存款。 

 

⚫ 2 月信贷表现继续超出市场预期，零售贷款边际修复，企业中长期贷款保持高景气。

向后看，稳增长政策持续、需求改善，宏观经济的温和复苏态势有望延续，作为顺

周期行业，银行的经营环境有望持续改善，尤其在信贷需求和资产质量层面。目前

板块估值仍处于历史底部，安全边际充分，经济修复的背景下建议关注板块极度悲

观预期改善带来的配置机会，我们继续维持行业看好评级。 

⚫ 个股方面，建议继续关注两条主线：经济复苏的背景下，优质中小行区域逻辑仍然

坚挺，资本补充诉求下未来业绩持续释放的动力充足，建议关注江苏银行(600919，

买入)、南京银行(601009，买入)、成都银行(601838，买入)、沪农商行(601825，

买入)、苏州银行(002966，买入)；此外，涉房风险缓释、零售投放修复的背景下，

建议关注以邮储银行 (601658，买入)、招商银行 (600036，未评级 )、兴业银行

(601166，未评级)为代表的前期表现受风险压制的价值标的。 

风险提示 
⚫ 经济下行超预期；房地产流动性风险继续蔓延；疫情反复超预期。 
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图 1：人民币贷款增速较上月末提升 0.3个百分点  图 2：企业中长期贷款持续景气 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：社融存量同比增速较上月末提升 0.5个百分点  图 4：信贷、政府债支撑社融表现较好 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：2月 M2延续高增  图 6：2月居民存款表现强劲 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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