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2 月社融数据点评：    
 

信贷延续多增态势，居民杠杆显著恢复 
 

 2023 年 03 月 11 日 

 

事件：3 月 10 日，央行公布 2023 年 2 月社融及金融统计数据，社融存量同比

增速 9.9%，2 月社融增量 3.2 万亿元，新增人民币贷款 1.8 万亿元。 

 

 社融增速企稳回升，主要受信贷和政府债驱动。2 月社融（存量）同比增速

月度环比+0.5pct，结束 4 个月的连续下降，2 月新增社融同比多增 1.9 万亿元。 

拆分社融（增量）结构来看，信贷保持强势增长，同比多增 0.9 万亿元。政府债

净融资额同比多增 0.5 万亿元，此前已连续 6 个月同比少增，主要来自国债贡

献。表外融资恢复同比多增，主要是未贴现票据的贡献，低基数效应是主因。 

 个贷复苏明显，其中短贷超预期。2 月新增人民币信贷同比多增 0.6 万亿元，

其中企业中长贷同比多增 0.6 万亿元，更多是低基数的影响，与 21 年新增量基

本持平。票据冲量动力继续弱化，同比少增 0.4 万亿元，同时对公短贷未显著同

比多增，一定程度验证企业融资需求的扎实性。 

个贷的复苏，或主要来自消费贷驱动。2 月居民新增贷款同比多增近 0.55 万亿

元，终止了连续滑落的趋势，同时短贷贡献度超 3/4，或主要来自消费贷（含信

用卡）投放较好的贡献，23 年政府工作报告“把恢复和扩大消费摆在优先位置”，

有望继续支撑消费复苏，在消费贷领域具备优势的银行有望受益更多。 

尽管市场对按揭早偿感知明显，但居民中长贷终于实现同比多增。在低基数加持

下，同比多增超 0.1 万亿元。我们不排除其中存在的“置换“量，但考虑到一季

度并非常规经营贷投放高点，因此同比多增仍反映了地产销售升温后的贷款贡

献。 

 M1 增速回落，非银存款同比大幅少增。2 月 M1 同比增速 5.8%，环比-

0.9pct，或是春节过后的自然回落，M2 增速环比上行 0.3pct，M2-M1 剪刀差

再度走阔，表明银行存款吸收仍较好，定期化趋势未明显改变。 

尽管居民、企业存款均实现显著同比多增，但非银存款同比少增量创 19 年 2 月

以来之最，反映了 2 月流动性趋紧的现实。 

 投资建议：社融增速回升，个贷复苏明显 

信贷、政府债共同驱动下，社融增速企稳回升，其中居民短贷超预期，预计主要

是消费类信贷的贡献。地产销售升温，仍顺利带动居民中长期贷款实现同比多增。

对公贷款继续体现需求的扎实性。银行存款保持良好增长，定期化趋势缓解仍需

观察。建议关注股份行招行、兴业、平安，城农商行宁波、成都、苏州、常熟。 

 风险提示：宏观经济增速下滑；货币政策转向；政策效果不及预期。    
 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601166.SH 兴业银行 16.60 3.98 4.40 5.16 4 4 3 推荐 

600036.SH 招商银行 35.03 4.69 5.39 6.26 7 6 6 推荐 

000001.SZ 平安银行 13.14 1.87 2.35 2.83 7 6 5 推荐 

002966.SZ 苏州银行 7.05 0.93 1.07 1.31 8 7 5 推荐 

601838.SH 成都银行 13.80 2.17 2.69 3.59 6 5 4 推荐 

002142.SZ 宁波银行 27.74 2.96 3.49 4.19 9 8 7 推荐 

601128.SH 常熟银行 7.62 0.80 1.00 1.22 10 8 6 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2023 年 3 月 10 日收盘价，平安银行 22 年 EPS 为实

际值） 
 

 
 

推荐 维持评级 
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1.城农商行专题：小微复苏+竞争趋缓+补贴

到位，关注农商行潜力-2023/03/08 

2.银行视角看中国特色估值体系：国资委启动
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07 
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4.《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》点

评：风险权重有升有降，引导银行资产转型-2

023/02/19 

5.1月社融数据点评：企业中长贷“一枝独秀”，

后续传导打开复苏前景-2023/02/12 
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图 1：截至 2023 年 2 月存量社融、贷款及货币同比增速 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 2：截至 2023 年 2 月新增社融结构：净增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 3：截至 2023 年 2 月新增社融结构：同比多增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   
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图 4：截至 2023 年 2 月金融机构人民币贷款：净增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 5：截至 2023 年 2 月金融机构人民币贷款：同比多增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 6：截至 2023 年 2 月直接融资：净增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   
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图 7：截至 2023 年 2 月直接融资：同比多增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 8：截至 2023 年 2 月表外融资：净增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 9：截至 2023 年 2 月表外融资：同比多增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   
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图 6：截至 2023 年 2 月人民币存款：净增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 7：截至 2023 年 2 月人民币存款：同比多增（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

图 8：截至 2023 年 2 月存量货币增速及 M1-M2 剪刀差 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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