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  

事项： 
2023 年 2 月新增社融 3.16 万亿元，新增人民币贷款 1.81 万亿元，M2 货币供

应量同比增长 12.9%。 

 

平安观点： 

 社融同比大幅多增，大类结构相对均衡。1）人民币贷款投放强劲，创历

史同期新高。2）政府债券融资发力，地方政府专项债提前批较快发行。3）

表外融资规模少减，一方面，银行表内融资需求较强，票据冲量规模不大；

另一方面，金融监管有所松动，信托参与房地产“保交楼”项目纾困。4）

企业直接融资有所恢复，股债增量基本持平于去年。理财赎回风波暂缓，

且机构债券配置需求较强，企业债融资明显回暖，未进一步拖累社融。 

 人民币贷款投放强劲，主要受到企业中长期贷款、居民短期贷款和企业短

期贷款驱动。1）居民贷款同比多增，但短贷中可能不乏“水分”。居民中

长期贷款同比贡献增量，主因去年 2 月同期基数走低，但房地产销售边际

回暖也有助推。2 月居民短期贷款“异动”，出现 2016 年同期以来的首次

正增长，或受到居民套利置换贷款的套利影响。2）企业短期和中长期贷

款表现均强，受稳增长政策落地和经济疫后修复的共同推动。一方面，政

策驱动力量较强，年初以来基建投资发力带动配套融资，房地产融资政策

逐步落实推升开发贷投放。另一方面，经济疫后“重启”的环比修复力度

不弱，企业信心有所改善，且贷款利率处于低位，融资环境较为友好，制

造业及民间融资需求或有所修复。 

 M2 同比增速进一步提升。在经济疫后修复和政策加力的支持下，2 月信

贷投放强劲，推动 M2、社融和人民币贷款的增速同步提升。不过，M2回

升的幅度并不及社融，“M2-社融”差值下行。银行对非银的资金投放仅计

入 M2、不计入社融。因融资需求回暖，银行信贷投放消耗超储，市场开

始“缺长钱”；2 月银行间市场利率环比较快上行，同业拆借规模下滑，非

银存款也同比大幅少增；金融体系资金空转现象有所缓解，因而“M2-社

融”差值也有收敛。M1 增速数值回落，但企业部门实际现金流可能有一

定改善。为剔除春节错位的影响，可将 1-2 月数值合并考虑：1）2023 年

1-2 月 M1 同比增长 6.28%，仍处于较高水平。2） 1-2 月企业存款增加

5745 亿元，同比多增 1.8 万亿，相比 20-22 年同期均值多增 1.9 万亿。 

 2 月社融总量和结构均有改善，虽受到政策发力的助推，但也从侧面体现

出经济疫后环比修复力度不弱，企业的信贷和现金流存在一定好转迹象。

我们认为，货币金融政策有必要畅通融资渠道，激发企业和居民部门的内

生活力，以巩固经济回稳向上势头。一方面，稳定企业融资成本，维持合

理充裕流动性，必要时或可“降准”提供长期资金；另一方面，加快推进

全面注册制、扩展民企债券融资支持工具适用范围，提升直接融资占比。 
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一、 新增社融结构均衡 

2023年 2月社融同比大幅多增，超市场预期。2月新增社会融资规模为 31600亿元，同比多增 19430亿元。社融存量同比

较上月上行 0.5 个百分点至 9.9%。社融增长的大类结构相对均衡，信贷融资、政府债融资、表外融资分别同比多增 8946

亿、5416亿、4972亿，各分项中，仅外币贷款、委托贷款和非金融企业股票融资三个分项同比小幅减少。2月社融数据的

强劲表现主要得益于： 

 一是，人民币信贷投放强劲。2月人民币贷款表现强劲，同比多增 9116亿元，创社融口径人民币贷款 2月同期的历史

新高。外币贷款折合人民币新增 310亿元，同比少增 170亿元，但结束连续了 10个月的净偿还。 

 二是，政府债券融资发力。2月政府债券净融资 8138 亿元，同比多增 5416 亿元。一方面，政府债融资规模通常在春

节月走低，同比多增一定程度上受到春节时间“错位”的影响。另一方面，今年财政继续“前置”发力，地方政府专

项债的提前批较快发行，1-2月政府债累计融资1.23万亿，规模较去年同期多 3530亿元。 

 三是，表外融资规模少减。其中，1）表外未贴现银行承兑汇票规模减少 70亿元，同比少减 4158亿元，相比 18年-22

年同期均值也少减 2040 亿元。表外票据规模少减，原因可能是银行表内融资需求较强，票据冲量规模不大。一方面，

2月国股半年期票据利率走势稳定在 2.4%-2.5%的较高位置，月末并无下行异动；另一方面，将表内外票据合并看，二

者共缩量 1059亿元，相比过去 5年同期均值仅多增 500亿元。2）信托贷款新增 66亿元，系 2020年 5月以来首次正

增长，较去年同期多增 817亿元，或因信托参与房地产“保交楼”项目纾困；3）委托贷款同比略多减 3亿元。 

 此外，企业直接融资有所恢复，股债增量基本持平于去年，未进一步拖累社融。2 月企业直接融资同比多增 20 亿元，

较 1 月同比少增 4550 亿元的状况明显改善。1）企业债净融资 3644亿元，同比多增 34 亿元，相比 18 年-22年同期

均值多增 1550亿元。因理财赎回风波暂缓，且机构债券配置需求较强，2月末 3年级AA级中票信用利差较 1月末下

行 28bp至 99bp，企业债融资明显回暖。2）非金融企业境内股票融资 571亿元，同比少增 14亿元，相比 18年-22年

同期多增 126亿元。 

图表1 2023 年 2 月新增社融的同比增量 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
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图表2 2月社融存量同比较上月上行 0.5个百分点至 9.9% 

 

图表3 2 月信托贷款融资规模由负转正 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表4 2 月政府债券发行提速 

 

图表5 2 月表内外票据合计规模符合季节性 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、 企业信贷需求回暖 

2023年 2月人民币贷款投放较强。2月新增人民币贷款 18100亿元，相比 18年-22年同期均值多增 7658亿元；贷款存量

同比增长 11.6%，较上月提升 0.3个百分点。除票据融资以外，人民币贷款各分项均同比多增，但其中不乏去年 2月信贷基

数偏弱的扰动。与 18年-22年同期均值相比，人民币贷款增量源于企业中长期贷款、居民短期贷款和企业短期贷款，分别

贡献 4716亿元、3919亿元和 2576亿元多增；居民中长期贷款和票据融资则构成一定拖累。具体地： 

一方面，居民贷款同比多增，但短贷中可能不乏“水分”。1）居民中长期贷款同比多增 1322 亿元，相比 18 年-22 年同期

均值少增 1031 亿元。一方面，去年 2 月基数走低，出现了“有统计以来居民中长期贷款单月首次压降”；另一方面，也与

房地产销售的边际回温相关，克而瑞统计的百强房企销售金额 2 月单月同比增长 14.9%，累计同比降幅也自 1 月的-32.5%

收窄至-11.6%。2）居民短期贷款新增 1218亿元，系 2016年同期以来首次正增长；单月同比多增 4129 亿元，相比 18 年

-22年同期均值也多增 3919亿元。2月居民短期贷款“异动”，或受到居民套利置换贷款的影响。去年以来，个人住房按揭

贷款利率较快下行，存量和增量贷款投放的利差可达 1-2 个百分点，“消费贷”、“经营贷”等短期贷款利率也同步下行，以

低利率的短期贷款偿还高利率存量房贷变得“有利可图”。据澎湃新闻 3月 9日报道，目前银保监会办公厅已下发《关于开

展不法贷款中介专项治理行动的通知》，落实经营贷款用途，打击中介套利行为。 
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另一方面，企业短期和中长期贷款表现均强，票据贴现规模趋降。1）企业短期贷款 5785亿元，同比多增 1674亿元。2）

企业中长期贷款 11100亿元，同比多增 6048亿元。3）票据融资-989亿元，同比多减 4041亿元。 

企业贷款表现优秀，受稳增长政策落地和经济疫后修复的共同推动。一方面，政策驱动力量较强，年初以来基建投资发力带

动配套融资，房地产融资政策逐步落实推升开发贷投放。据 Mysteel 不完全统计，2023 年 1-2 月全国多地积极启动新一轮

重大项目开工，共开工 27016个项目，总投资额约 18.5万亿，较去年同期增长 14.2%。据人民银行副行长潘功胜介绍，今

年 1月，房地产开发贷款新增超过 3700亿元，同比多增 2200亿元，房地产融资“第一支箭”正逐步落地见效。另一方面，

经济疫后“重启”的环比修复力度不弱（1月、2月 PMI新订单、生产等分项连续走高），企业信心有所改善（2月PMI生

产经营活动预期升至 2022年 3 月以来高点），且贷款利率处于低位，融资环境较为友好（2 月 BCI 企业融资环境指数创疫

情以来新高），制造业及民间融资需求或有所修复。 

图表6 2023 年 2 月人民币贷款分项同比多增 

 

图表7 2023 年 2 月企业中长贷规模与 2021 年同期相当 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

图表8 2023 年 2 月居民短期贷款增量“异动” 

 

图表9 2023 年 2 月居民中长期贷款增量仍低于历史均值 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

三、 货币供应量进一步增长 

2月 M2同比增速较上月提升 0.3个百分点至 12.9%。在经济疫后修复和政策加力的支持下，2月信贷投放强劲，推动M2、

社融和人民币贷款的增速同步提升。不过，M2回升的幅度不及社融，二者增速差自历史高位收窄了 0.2个百分点。 
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 2022年 4月，社融存量同比增速开始低于M2同比增速，背景是上海等地疫情防控形势严峻，实体经济融资需求走弱，

社融信贷触“冰”；同时，央行以上缴利润的形式助力财政留抵退税，形成基础货币的大规模投放。尽管贷款利率较快

下行，财政货币政策给予市场充裕的流动性支持，但实体经济融资需求的修复偏慢，流动性一度淤积在银行间市场，

使得 DR007利率持续低于政策利率，“加杠杆滚隔夜”的资金空转行为屡见不鲜。因银行对非银的资金投放仅计入 M2、

不计入社融，M2增速较快提升，“M2-社融”的差值也逐步扩大，至 2023年 1月达 3.2个百分点。 

 随着实体经济融资需求的恢复，银行信贷投放较快，消耗超额存款准备金，市场开始“缺长钱”。2023 年 2 月，银行

间市场利率环比较快上行（2 月银行间市场同业拆借月加权平均利率为 1.92%，比上月高 0.48 个百分点），同业拆借

规模下滑（2月份银行间市场同业拆借日均成交同比下降 11.8%），非银存款也同比大幅少增（2 月非银行业金融机构

存款同比少增 1.9万亿，相比 20-22年同期均值也多减 1.68万亿），金融体系资金空转现象有所缓解，因而“M2-社融”

差值也有收敛。 

2月 M1同比增长 5.8%，较上月降低 0.9个百分点。M1构成主要是企业活期存款，春节前企业支付薪资、奖金，往往会导

致活期存款阶段性减少，春节后则有回流。历年春节时间不定，对M1增速的扰动较大。尽管 M1增速的数值回落，但企业

部门实际现金流可能有一定改善。为剔除春节错位的影响，可将1-2月数值合并考虑：1） 2023年1-2月M1同比增长6.28%，

仍处于较高水平。2）1-2月企业存款增加 5745亿元，同比多增 1.8万亿，相比 20-22年同期均值多增 1.9万亿。 

图表10 2023 年 2 月 M2增速提升，M1 增速下行 

 

图表11 2023 年 2 月非银行业金融机构存款同比大幅少增 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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