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2 月金融数据点评-信贷数据超预期 
——银行行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：2 月金融数据点评-信贷数据超预期 

3 月 10 日，央行发布 2023 年 2 月金融数据，社融数据高于 wind 一致预期。 

社会融资规模分析： 人民币贷款和政府债券为主要贡献项 

2 月新增社会融资规模 3.16 万亿元，同比多增 1.95 万亿元，人民币贷款、政府

债券贡献主要增量。从表内融资来看，2月新增人民币贷款 1.82万亿元，同比多

增 9116 亿元，外币贷款减少 170 亿元。人民币贷款持续多增主要与政策提前发

力及疫情影响消退有关。2月新增政府债券 8138亿元，同比多增 5416亿元，主

要与春节错位有关。 

人民币贷款分析：企业中长期贷款需求持续改善 

2 月份人民币贷款增加 1.81 万亿元，比上年同期多增 5800 亿元。其中短期贷款

及票据融资同比多增 1762 亿元，中长期贷款规模同比多增 7370 亿元，主要由

于企业中长期贷款融资需求修复，分部门具体来看： 

 居民部门贷款新增 2081 亿元，同比多增 5450 亿元，在连续 15 个月同比负增

后首次转正。考虑到有春节错位的影响，我们合并统计 1-2月的贷款数据。23

年 1-2 月，居民部门新增贷款同比下降 408 亿元，其中，短期贷款增加 3464

亿元，中长期贷款降低 3871 亿元。居民短贷有所回暖，预计与高利率贷款置

换需求和疫情影响减弱有关。 

 企业部门贷款增加 1.61 万亿元，同比多增 3700 亿元，其中，短期贷款增加

5785 亿元，同比多增 1647 亿元，票据融资减少 989 亿元，同比少增 4041 亿

元，主要是因为 22 年同期票据冲量。中长期贷款增加 1.11 万亿元，同比多增

6048 亿元，延续 8 月以来转好的趋势。预计主要因为稳增长政策持续发力，

叠加银行开门红储备项目继续投放，投向方面预计主要为制造业、基建等重

点领域中长期信贷。 

存款端分析：M2 与 M1 剪刀差扩大 

2 月末，M2 余额 275.5 万亿元，同比增长 12.9%，环比上升 0.3pct； M1 余额

65.8 万亿元，同比增长 5.8%，环比下降 0.9pct。M2 与 M1 剪刀差环比提升预计

与春节错位导致 M1 增速下降有关。 

2 月新增人民币存款 2.81 万亿元，同比多增 2700 亿元，人民币存款余额同比增

长 12.4%，环比持平。其中居民存款本月增加 7926 亿元，同比多增 1.08 万亿

元，同比增量处年内较高水平，表明居民消费信心及意愿短期内仍处于修复进程

中，预防性储蓄增加。企业存款同比多增 1.15 万亿元，与企业信贷高增长带来

的存款沉淀有关。 

投资策略：总体看， 2 月社融及信贷数据均超预期，但部分由于政策发力及春节

错位的影响，需求端的修复程度仍需持续观察。考虑到今年前两个月信贷投放进

程较快，叠加 22 年 3 月新增贷款基数较大，预计下月信贷或同比少增。 

银行板块走势与对经济的预期相关性高，社融超预期释放出积极信号。往后看，

需关注居民贷款的修复情况、企业中长期贷款高增的可持续性及经济指标的改善

情况。我们建议关注两类银行：第一类为疫后基本面修复明显的股份行，如招商

银行、兴业银行和平安银行。第二类为区域经济具有韧性的优异城农商行，比如

江浙地区的宁波银行、常熟银行、江苏银行、南京银行等。 

风险提示：政策风险；宏观经济复苏不及预期风险；新冠疫情持续恶化风险。 
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行业基本资料  

股票家数                             42 

行业平均市盈率 4.5 

市场平均市盈率 17.7 

行业平均市净率 0.53 

市场平均市净率 1.68 

 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind 申港证券研究所 
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1. 2 月金融数据点评-信贷数据超预期 

3 月 10 日，央行发布 2023 年 2 月金融数据，社融数据高于 wind 一致预期。 

 其中，2023 年 2 月社会融资规模增量为 3.16 万亿元，比上年同期多 1.95 万亿

元，社融融资规模存量同比增长 9.9 %，环比上升 0.3pct。一方面因为 2022 年

2 月春节效应导致的低基数，另一方面因为政策持续靠前发力。 

 人民币贷款增加 1.81万亿元，比上年同期增加 5928亿元，人民币贷款余额同比

增长 11.6%，环比上升 0.3pct。 

 M1、M2 增速分别为 5.8%和 12.9%，环比分别下降 0.9pct 和提升 0.3pct。人民

币存款增加 2.81万亿元，比上年同期多增 2705亿元，人民币存款余额同比增长

12.4%，环比持平。 

图1：社融存量和 M2 增速（%） 

 
资料来源：iFinD、申港证券研究所 

1.1 社会融资规模分析： 人民币贷款和政府债券为主要贡献项 

2 月新增社会融资规模 3.16 万亿元，同比多增 1.95 万亿元，人民币贷款、政府债

券贡献主要增量，具体来看： 

 从表内融资来看， 2月新增人民币贷款 1.82 万亿元，同比多增 9116 亿元，外币

贷款减少 170 亿元。人民币贷款持续多增主要与政策提前发力及疫情影响消退

有关。 

 从表外融资来看， 2 月委托贷款新增-77 亿元，同比下降 3 亿元，信托贷款多增

66 亿元，同比多增 817亿元，主要因为 22年同期信托贷款压降幅度较大所致。 

 从直接融资来看， 2 月企业债券新增 3644 亿元，同比多增 34 亿元，主要因为

利率处在相对高位，企业融资意愿相对偏弱，新增非金融企业境内股票 571 亿

元，同比少增 14 亿元。 

 2 月新增政府债券 8138 亿元，同比多增 5416 亿元，主要与春节错位有关。 
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图2：2 月社融同比多增 1.95 亿元（亿元） 

 
资料来源：iFinD、申港证券研究所 

1.2 人民币贷款分析：企业中长期贷款需求持续改善 

2 月份人民币贷款增加 1.81 万亿元，比上年同期多增 5800 亿元。其中短期贷款及

票据融资同比多增 1762 亿元，中长期贷款规模同比多增 7370 亿元，主要由于企

业中长期贷款融资需求修复，分部门具体来看： 

图3：人民币贷款分期限（亿元） 

 
资料来源：iFinD、申港证券研究所 

 

 居民部门贷款新增 2081 亿元，同比多增 5450 亿元，在连续 15 个月同比负增后

首次转正。考虑到有春节错位的影响，我们合并统计 1-2 月的贷款数据。23 年

1-2月，居民部门新增贷款同比下降408亿元，其中，短期贷款增加3464亿元，

中长期贷款降低 3871 亿元。居民短贷有所回暖，预计与高利率贷款置换需求和

疫情影响减弱有关。 

 企业部门贷款增加 1.61 万亿元，同比多增 3700 亿元，其中，短期贷款增加

5785 亿元，同比多增 1647 亿元，票据融资减少 989 亿元，同比少增 4041 亿

元，主要是因为 22 年同期票据冲量。中长期贷款增加 1.11 万亿元，同比多增

6048 亿元，延续 8 月以来转好的趋势。预计主要因为稳增长政策持续发力，叠

加银行开门红储备项目继续投放，投向方面预计主要为制造业、基建等重点领

域中长期信贷。 
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图4：人民币贷款分部门（亿元） 

 
资料来源：iFinD、申港证券研究所 

1.3 存款端分析：M2 与 M1 剪刀差扩大 

2 月末， M2 余额 275.5 万亿元，同比增长 12.9%，环比上升 0.3pct； M1 余额

65.8万亿元，同比增长 5.8%，环比下降 0.9pct。M2与 M1剪刀差环比提升预计与

春节错位导致 M1 增速下降有关。 

图5：M2-M1 剪刀差环比收窄（%） 

 
资料来源：iFinD、申港证券研究所 

2 月新增人民币存款 2.81 万亿元，同比多增 2700 亿元，人民币存款余额同比增长

12.4%，环比持平。其中居民存款本月增加 7926 亿元，同比多增 1.08 万亿元，同

比增量处年内较高水平，表明居民消费信心及意愿短期内仍处于修复进程中，预

防性储蓄增加。企业存款同比多增 1.15 万亿元，与企业信贷高增长带来的存款沉

淀有关。 
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图6：新增人民币存款（亿元） 

 
资料来源：iFinD、申港证券研究所 

 

1.4 投资策略 

总体看， 2 月社融及信贷数据均超预期，但部分由于政策发力及春节错位的影响，

需求端的修复程度仍需持续观察。考虑到今年前两个月信贷投放进程较快，叠加

22 年 3 月新增贷款基数较大，预计下月信贷或同比少增。 

银行板块走势与对经济的预期相关性高，社融超预期释放出积极信号。往后看，

需关注居民贷款的修复情况、企业中长期贷款高增的可持续性及经济指标的改善

情况。我们建议关注两类银行：第一类为疫后基本面修复明显的股份行，如招商

银行、兴业银行和平安银行。第二类为区域经济具有韧性的优异城农商行，比如

江浙地区的宁波银行、常熟银行、江苏银行、南京银行等。 

2. 行业及公司动态 

表1：公司动态 

日期 上市公司 公告动态 

3 月 8 日 平安银行 2022 年实现营业收入 1799 亿元，同比增长 6.2%，实现归母净利润 455 亿元，同比增长

25.3%。 

资料来源：iFind 申港证券研究所 

3. 本周行情回顾 

本周银行板块下跌-3%，跑赢沪深 300 指数 0.96 个百分点。中信一级行业中，计

算机（+0.32%）、通信（-0.21%）、建筑装饰（-0.32%）等板块涨幅最大。银行涨

跌幅排名 17/29。其中国有银行下跌-0.92%，股份制银行下跌-3.41%，城商行下

跌-3.53%，农商行下跌-2.96%。具体个股方面，农业银行（+0.34%）、交通银行

（-0.2%）、中国银行（-0.3%）涨幅最大，杭州银行（-5.34%）、苏州银行（-

6.37%）、平安银行（-8.05%）跌幅最大。 

 

图7：申万一级行业涨跌幅（%） 
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资料来源：iFind 申港证券研究所 

 

图8：本周涨幅前五（%）  图9：本周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：iFind 申港证券研究所  资料来源：iFind 申港证券研究所 

 

截至 2023 年 3 月 10 日，A 股银行板块整体 PB 为 0.54，位于自 16 年以来的低

位，其中国有银行 PB 为 0.51，股份制银行 PB 为 0.57，城商行 PB 为 0.66，农商

行 PB 为 0.57。具体个股方面，宁波银行（PB 1.22）、招商银行（PB 1.11）、成都

银行（PB 1）估值最高。 

图10：银行 PB 估值 

 
资料来源：iFind 申港证券研究所 

4. 交易数据 

本周 A 股成交量 3,336.04 亿股，成交额 41,699.46 亿元，上周 A 股成交量  

3,404.83亿股，成交额 42,351.35亿元，与上周相比成交缩量。本周银行板块成交

量 155.98 亿股，成交额 957.50 亿元，上周银行板块成交量 98.16 亿股，成交额

622.32 亿元，与上周相比成交放量。 
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图11：银行板块成交额 

 
资料来源：iFind 申港证券研究所 

5. 风险提示 

政策风险；宏观经济复苏不及预期风险；新冠疫情持续恶化风险。 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600 成交额（亿元） 成交额占比（%）



银行行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  9 / 10 证券研究报告 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 

 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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