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【银河固收】社融好于预期，居民需求有所改善

——2月金融数据速评
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社融：好于预期。2月社融存量同比增长9.9%，较上月上升0.5个百分点；社融增量31600亿元，市场预期20700亿元，
同比大幅多增19430亿元，其中人民币贷款18200亿元，同比多增继续扩张至9116亿元。企业部门整体表现仍然亮眼，
2月继续大幅多增7736亿元；政府、居民部门融资也由上月少增均转为同比多增超过5400亿元，其中政府债券融资8138
亿元维持在相对高位加速社融回升。

贷款：规模继续同比回升，结构改善。

企业部门仍是贷款的主要贡献部门：中长贷同比多增6048亿元带动整体中长贷大幅多增7370亿元，企业短贷亦多增
1674亿元，但票据融资仍少增4041亿元，幅度较上月收窄；

居民部门融资需求开始改善：同比来看，居民贷款同比去年由上月大幅少增转为多增5450亿元，短贷结束多月少增，转
为同比多增4129亿元。考虑春节错位因素，从1-2月整体来看，居民贷款达到4653亿元，同比去年仍小幅少增408亿元，
若考虑以往居民贷款需求后置额度年初释放较大因素，2023年不存在额度释放，居民需求已然回升。信贷“企业强、居
民弱”的结构已有所改观。房地产销售进入筑底恢复期，居民购房融资需求边际改善，观察后续房地产销售数据结构和
改善可持续性。

年初以来，信贷投放加速，1-2月新增人民币贷款67500亿元，较去年多增17471万亿，政府债券融资12278亿元同比多
增3530亿元，贷款和政府债券共同带动实体经济修复，体现财政前置发力，但随着经济的加速复苏，后续社融增速可能
会在合意的基础上有所下滑。

货币供需：社融-M2剪刀差略收敛。M2同比增速较上月升至12.9%，社融-M2增速差略回升至-3%，显示财政投放加速
而实体融资需求亦有边际走强，后续融资需求改善二者剪刀差有望继续收窄。

对债市而言，货币政策精准有力，财政政策加力提效，经济修复、消费回升已有显现，房地产销售进入筑底恢复期，后
续随着宽货币逐渐转向宽信用，债市利率仍面临压力，但国际市场波动，风险偏好收敛，债市将维持震荡格局。
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金融数据（存量） 累计值（万亿元） 同比增速 % 较上月变动 % 上月较前月变动 %

社会融资规模 353.97 9.90 0.50 -0.20 

人民币贷款 220.01 11.50 0.40 0.20

M2 275.52 12.90 0.30 0.80

社融 -M2 78.45 -3.00 0.20 -1.00 

社融结构（当月） 当月值（亿元） 同比多增（亿元） 当月新增占比  %
上月同比多增（亿

元）

社融 31600.00 19430.00 -1919.00 

新增人民币贷款(实体投放) 18200.00 9116.00 46.92 7326.00

新增外币贷款 310.00 -170.00 -0.87 -1162.00 

新增委贷 +信托贷款 -154.00 -6.00 -0.03 312.00

新增未贴现银行承兑汇票 -70.00 4158.00 21.40 -1770.00 

企业债券融资 3644.00 34.00 0.17 -4352.00 

非金融企业境内股票融资 571.00 -14.00 -0.07 -475.00 

政府债券融资 8138.00 5416.00 27.87 -1886.00 

企业债券 +企业贷款 20529.00 7756.00 39.92 14648.00

企业融资（债权 +股权） 20946.00 7736.00 39.81 14485.00

居民贷款 2081.00 5450.00 28.05 -5858.00 

贷款结构 当月值（亿元） 同比多增（亿元） 占当月贷款比重  %
上月同比多增（亿

元）

贷款 18100.00 5800.00 9200.00

   中长期 11963.00 7370.00 0.66 8807.00

   短期贷款及票据融资 6014.00 1762.00 0.33 -1580.00 

非金融型公司及其他部门 16100.00 3700.00 0.89 13200.00

   中长期 11100.00 6048.00 0.61 14000.00

   短期 5785.00 1674.00 0.32 5000.00

   票据融资 -989.00 -4041.00 -0.05 -5915.00 

居民户 2081.00 5450.00 0.11 -5858.00 

  中长期 863.00 1322.00 0.05 -5193.00 

  短期 1218.00 4129.00 0.07 -665.00 

金融数据速览
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