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预期稳步改善，融资持续修复 

——2 月金融数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

政府及企业扩表，社融同比高增。2 月社融新增规模大幅超出市场预

期，创 2002 年以来的历史同期新高，主要拉动分项在于信贷及政府债

券，一方面积极财政政策加力提效正在兑现，地方政府延续前置的发

债节奏以尽早形成实物工作量；另一方面企业预期稳步改善，中长期

贷款同比提升明显。就结构而言，2 月社融及信贷数据呈以下特点：政

府发债贡献显著。今年财政支出发力节奏依旧相对靠前，政府尽早谋

划的意愿在今年专项债的提前下达及预算安排中可得到印证，加快专

项债发行并尽早形成实物工作量的要求表明政府靠前发力以稳定经济

增长的迫切。企业发债逐渐回归常态。2 月企业债券融资环比与同比的

双双改善或表明去年底 11 月开启的理财赎回潮几近尾声。信贷支撑作

用仍强。2 月新增人民币贷款同样超出市场估计。其中中长期贷款同比

规模的多增，尤其是企业部门中长期贷款的扩张为主要贡献。居民部

门信用扩张同比明显回升，其中短期贷款拉动较强，或印证居民消费

正处于向上修复的过程中，此前相对谨慎的扩表态度有所缓和。值得

注意的是，2 月居民部门新增中长期贷款环比有所缩量，而这与 2 月地

产销售数据边际回暖产生了背离，我们理解这主要受到了居民“提前

还贷潮”的影响。企业信贷同比持续扩张。中长期贷款的同比多增是主

要驱动。企业部门信贷的同比扩张一则反映出随生产活跃度的上升，

企业对日常生产经营相关短期资金需求也有所上行；二则体现了企业

进行资本开支的意愿相比去年同期大幅改善，这背后是企业预期的稳

步回升。 

流动性同比加快扩张。2 月 M2 同比超出市场预计。从存款来看， 2 月

住户存款及非金融企业存款同比多增均超 1 万亿元，或反映出内生融

资需求修复及融资优惠政策带动派生存款增加，从而抬升 M2 同比增

速。财政存款同比少增，或因本月财政加大支出力度，资金从政府部门

向居民、企业部门的转移也是本月 M2 同比多增的贡献之一。M1 同比

受春节错位的影响小幅放缓。不过，M2 与 M1 增速的剪刀差走阔，可

能也反映出资金存在一定“空转”情况。在信贷供给端的大力推动下，

一些优质企业能以极低的利率拿到银行的长期贷款，存在金融套利的

空间。即企业贷款中可能存有一定“水分”。但瑕不掩瑜，总体来看这

份金融数据仍是令人满意的。 

[Table_Info] 
 
[Table_ReportInfo]  

[Table_Author] 证券分析师：尤春野 

电话：021-58502206 

E-MAIL：youcy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190522030002 
 

[Table_Message] 2023-3-10 

 宏观研究报告 
宏
观
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告  



 
宏观点评报告 

P2 预期稳步改善，融资持续修复 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

预期稳步改善，融资需求不断修复。2 月金融数据依旧全面超出市场一

致预期，政府部门及私人部门信贷的同比扩张形成合力支撑本月社融

的大幅改善，也符合我们在 1 月金融数据点评中所提出的“信贷改善

的趋势确定性较强”的观点，类似 1 月的社融高增持续性不强，所以

在 1 月信贷快速扩张后，本月信贷增长不可避免边际放缓，但相比去

年同期社融的明显改善也不容忽视。这既有低息贷款等稳增长政策扶

持，也离不开居民及企业内生融资需求修复的驱动，这可在 2 月 PMI

产需指数及汽车、地产相关的高频数据中得到一定印证。向后看，考虑

到大规模低息贷款将加大银行净息差压力，长时间以低利率刺激借贷

需求将引发一定风险，后续社融增速或主要由实体经济修复中产生的

有效融资需求来驱动，政策的助推可能将逐步淡化，央行可能会有一

定的“挤水分”的动力。政府工作报告指出“稳健的货币政策要精准有

力”，2022 年第四季度中国货币政策执行报告同样强调了这点，表明相

比总量，今年货币政策或许更重结构调节。 

风险提示：政策不及预期。 
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1. 数据 

2 月社会融资规模新增 3.16 万亿元，市场预期（Wind，下同）2.08 万亿元，前值 5.98 万亿元。 

2 月人民币贷款新增 1.81 万亿元，市场预期 1.43 万亿元，前值 4.9 万亿元。 

2 月 M2 同比增长 12.9%，市场预期 12.3%，前值 12.6%。 

2. 政府及企业扩表，社融同比高增 

2 月社融新增规模大幅超出市场预期，创 2002 年以来的历史同期新高，同比多增 1.94 万亿

元。主要拉动分项在于信贷及政府债券，一方面积极财政政策加力提效正在兑现，地方政府

延续前置的发债节奏以尽早形成实物工作量；另一方面企业预期稳步改善，中长期贷款同比

提升明显。 

图表 1：2 月新增社融大幅超出市场预期 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

就结构而言，2 月社融及信贷数据呈以下特点： 

政府发债贡献显著。2 月政府债券融资规模达 8138 亿元，相比上月融资规模扩大了 3998 亿

元，主因在于 1 月春节假期对政府发债形成了一定客观限制，发债或有延迟。本月政府发债

同比多增 5416 亿元，反映出今年财政支出发力节奏依旧相对靠前，政府尽早谋划的意愿在今

年专项债的提前下达及预算安排中可得到印证。2023 年财政预算草案安排专项债新增额度为

3.8 万亿元，提前批规模达 2.19 万亿元，占去年新增专项债额度(3.65 万亿元)比重为 60%，达

全国人大授权提前下达占比（40%-60%）的上限，加快发行并尽早形成实物工作量的要求表

明政府靠前发力以稳定经济增长的迫切。 

企业发债逐渐回归常态。2 月企业债券融资 3644 亿元，环比持续改善，多增 2158 亿元；同比

多增 34 亿元，同比规模由收缩转为小幅扩张，成为除信贷及政府发债外，拉动本月社融同比
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多增的一大力量。本月企业债券融资环比与同比的双双改善或表明去年底 11 月开启的理财赎

回潮几近尾声。 

图表 2：政府发债规模扩张  图表 3：企业债券同比、环比双双改善 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

信贷支撑作用仍强。2 月新增人民币贷款 1.81 万亿元，同样超出市场估计。同比多增 5800 亿

元，其中中长期贷款同比规模的多增，尤其是企业部门中长期贷款的扩张为主要贡献。居民

部门信贷的同比扩张则在短期贷款方面更为明显。 

图表 4：2 月信贷新增规模超出市场预计 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

居民部门信用扩张同比明显回升。2 月居民新增人民币贷款 2081 亿元，同比多增 5450 亿元，

1 月份则为同比少增 5858 亿元，相比而言，居民部门同比的边际扩张较为明显，其中短期贷

款拉动较强，同比多增 4129 亿元，中长期贷款则同比多增 1322 亿元。考虑到居民短期借贷

主要用于汽车等大宗商品消费，2 月份该数据的改善也印证消费正处于向上修复的过程中，此

前相对谨慎的扩表态度有所缓和。值得注意的是，2 月居民部门贷款的绝对值并不算高，环比

上月出现少增，主要在于新增中长期贷款相比上月有所缩量，而这与 2 月地产销售数据边际

回暖产生了背离，我们理解这主要受到了居民“提前还贷潮”的影响。尽管从高频数据上来
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看，2 月地产销售情况边际有所改善，但理财产品收益不佳、近期房贷利率的调整都引发了居

民提前还贷的动机，综合下来，2 月份居民中长期贷款表现仍不算强劲。 

企业信贷同比持续扩张。2 月企业部门新增人民币贷款 1.61 万亿元，其中新增中长期贷款占

比 68.9%。同比而言，本月企业部门延续扩张趋势，同比多增 3700 亿元，短期贷款多增 1674

亿元，中长期贷款同比多增规模达 6048 亿元，是本月信贷同比增量的主要驱动。企业部门信

贷的同比扩张一则反映出随生产活跃度的上升，企业对日常生产经营相关短期资金需求也有

所上行；二则体现了企业进行资本开支的意愿相比去年同期大幅改善，这背后是企业预期的

稳步回升。 

图表 5：居民部门信贷同比明显回升  图表 6：企业部门信贷同比持续扩张 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. 流动性同比加快扩张 

2 月 M2 同比增速为 12.9%，较上月小幅上行 0.3 个百分点，超出市场预计。从存款来看， 2

月住户存款增加 7926 亿元，非金融企业存款增加 1.29 万亿元，分别同比多增 1.08、1.15 万

亿元，或反映出内生融资需求修复及融资优惠政策带动派生存款增加，从而抬升 M2 同比增

速。财政存款同比少增 1444 亿元，或因本月财政加大支出力度，资金从政府部门向居民、企

业部门的转移也是本月 M2 同比多增的贡献之一。M1 同比小幅放缓至 5.8%，前值 6.7%，或

受春节错位的影响：去年春节在 2 月初，因此 1 月 M1 因企业集中发放薪酬、年终等，基数

偏低，2 月基数相对有所走高，这相应拉低了本月 M1 的同比增速。 

不过，M2 与 M1 增速的剪刀差走阔，可能也反映出资金存在一定“空转”情况。在信贷供给

端的大力推动下，一些优质企业能以极低的利率拿到银行的长期贷款，存在金融套利的空间。

即企业贷款中可能存有一定“水分”。但瑕不掩瑜，总体来看这份金融数据仍是令人满意的。 
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图表 7：2 月 M2 同比加快扩张 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4. 预期稳步改善，融资需求不断修复 

2 月金融数据依旧全面超出市场一致预期，政府部门及私人部门信贷的同比扩张形成合力支

撑本月社融的大幅改善，也符合我们在 1 月金融数据点评中所提出的“信贷改善的趋势确定

性较强”的观点，类似 1 月的社融高增持续性不强，所以在 1 月信贷快速扩张后，本月信贷

增长不可避免边际放缓，但相比去年同期社融的明显改善也不容忽视。这既有低息贷款等稳

增长政策扶持，也离不开居民及企业内生融资需求修复的驱动，这可在 2 月 PMI 产需指数及

汽车、地产相关的高频数据中得到一定印证。向后看，考虑到大规模低息贷款将加大银行净

息差压力，长时间以低利率刺激借贷需求将引发一定风险，后续社融增速或主要由实体经济

修复中产生的有效融资需求来驱动，政策的助推可能将逐步淡化，央行可能会有一定的“挤

水分”的动力。政府工作报告指出“稳健的货币政策要精准有力”，2022 年第四季度中国货币

政策执行报告同样强调了这点，表明相比总量，今年货币政策或许更重结构调节。 

 

风险提示：政策不及预期。 
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