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居民信贷显著改善

——2023 年 2 月金融数据点评

2 月我国新增社融 3.16 万亿（预期 2.08 万亿），较去年同期多增

1.95 万亿；新增人民币贷款 1.82 万亿（预期 1.43 万亿），较去年同期

多增 9,241 亿；M2 同比增长 12.9%（预期 12.3%）。

一、信贷：企业贷款延续强劲势头，居民贷款显著改善

2 月新增信贷超预期大增，企业端延续强劲势头，居民端需求初见

改善。新增人民币贷款同比多增 9,241 亿，其中中长期贷款同比多增

7,370 亿，短期贷款同比多增 5,803 亿，票据融资同比多减 4,041 亿。

企业中长贷再创历史同期新高，短贷超预期增长，票据融资下降，

反映信贷融资供需两旺。2 月非金融企业贷款新增 1.61 万亿，同比多

增 3,700 亿，环比少增 3.07 万亿。其中，中长贷当月新增 1.11 万亿，

同比多增 6,048 亿；短贷新增 5,785 亿，同比多增 1,674 亿。企业信贷

扩张的挤出效应推升票据利率，票据贴现减少 989 亿，同比多减 4,041

亿。

居民贷款显著改善，2 月居民贷款新增 2,081 亿，同比大幅多增

5,450 亿。中长贷方面，30 大中城市房地产成交面积同比增速自 2021

年 5 月以来首次转正，带动中长贷同比多增 1,322 亿，逆转了此前连续

14 个月的同比少增。短贷方面，消费场景恢复叠加居民部门信心改善，

居民短贷新增 1,218 亿，同比大幅多增 4,129 亿。

二、社融：增速提高，结构改善
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2 月新增社融 3.16 万亿，高于市场预期（2.08 万亿），环比少增

2.82 万亿，同比多增 1.95 万亿，社融存量同比增速上升 0.5pct 至

9.9%。从结构上看，表内信贷是社融的支撑项，除外币贷款、委托贷

款和股票融资外，其他分项均实现同比多增。

一是信托贷款持续同比改善，资本市场表现尚佳导致投向金融领

域的资金规模明显上升，节后生产生活加速正常化带来未贴现票据需

求的扩张。非标融资当月减少 81 亿，同比少减 4,972 亿。其中，未贴

现银行承兑汇票减少 70 亿，同比少减 4,158 亿；信托贷款增加 66

亿，同比多增 817 亿；委托贷款减少 77 亿，同比多减 3 亿。

二是专项债前置发行，同比大幅多增，以支持基础设施建设。2

月新增政府债融资 8,138 亿，同比多增 5,416 亿，环比多增 3,998 亿。

三是去年底债市调整影响逐步消退使得信用债风险溢价下降，叠

加企业融资需求修复，企业债券融资由连续三个月同比少增转为同比

多增。2 月企业债券融资新增 3,644 亿，同比小幅多增 34 亿，环比大

幅多增 2,158 亿。

四是美国通胀数据超市场预期，导致市场对美联储转鹰的担忧上升，

人民币汇率迅速调整，拖累外币贷款。2 月新增外币贷款融资新增 310

亿，同比少增 170 亿，环比多增 441 亿。

三、货币：M2 再创新高

2 月 M2 同比增速上升 0.3pct 至 12.9%，再创新高。居民消费和购

房意愿缓慢修复，使得居民存款居高不下；企业贷款需求旺盛派生存款，

支撑企业存款同比多增。居民存款新增 7,926 亿，同比多增 1.08 万亿；

企业存款新增 1.29 万亿，同比多增 1.15 万亿；非银金融机构存款减少
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5,163 亿，同比多减 1.91 万亿。此外，在财政支出前置和项目加速落地

的背景下，当月财政存款新增 4,558 亿，同比少增 1,444 亿。

2 月广义流动性和狭义流动性延续背离趋势。一方面，M2 同比增

速继续超过社融，广义流动性盈余（“M2-社融”增速差）小幅收窄

0.2pct 至 3.0pct，商业银行“资产荒”格局延续。另一方面，由于贷款

需求回升带来存款高增，银行缴准压力加大，狭义流动性收紧，资金利

率中枢均有所抬升。受春节前置影响，货币活化度有所下降，但企业经

营活动加快使得 M1 仍处于高位，M1 同比增速下降 0.9pct 至 5.8%，“M2-

M1”增速剪刀差大幅走阔 1.2pct 至 7.1%。

四、债市影响：债券收益率小幅上行

2 月社融数据发布后，市场反应较为平静，债券收益率整体横向

震荡。3 月初以来，两会 GDP 增长目标偏稳、资金面紧张边际有所缓

解两者带动了收益率曲线的陡峭化下行，与 3 月初高点对比，5 年期

和 10 年期国开债分别下行 10bp 和 5bp 收于 2.86%和 3.06%。

从流动性看，2 月资金价格持续走高，市场对规模较大的逆回购

到期后的资金面变动较为谨慎。DR007 中枢回到 2021 年的 2.10%附近

位置，并带动收益率曲线短端上行；1 年期和 3 年期国开债收益率较

1 月初低点上行 17bp 和 8bp 至 2 月底的 2.52%和 2.80%。这一趋势随

着 3 月财政投放等因素有所逆转，但市场仍在评估其可持续性以及对

存单价格的传导。

从市场预期看，3 月初前，主导 1-2 月收益率曲线上行的资金面

偏紧叠加复苏叙事已经充分定价。展望未来，存单收益率上行趋势是
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否逆转主导着收益率曲线短端走势，长端则取决于经济金融数据改善

的可持续性与稳增长措施的出台、风险资产价格的变动等。

五、前瞻：关注居民部门预期修复斜率和可持续性

总体而言，2 月企业部门融资延续强改善，居民部门融资显著修复。

一方面，强劲的社融为企业部门注入充足资金，PMI 大超预期反映经济

动能增强和企业信心改善；另一方面，居民部门融资收缩走势初现逆转，

但考虑到 CPI 通胀不及预期以及居民存款持续高企，修复可持续性仍待

观察。

前瞻地看，居民预期修复的斜率与可持续性是决定我国经济和金融

内生企稳的关键所在。随着企业部门强信心向现实传导，进而对居民收

入和预期产生实质性影响，叠加基数效应，下半年广义流动性有望从盈

余转向缺口（社融增速高于 M2）。

（作者：谭卓 张巧栩 牛梦琦 林颖颖）
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附录
图 1：2 月信贷增量超预期

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 2：非金融企业贷款大幅多增

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 3：新增居民贷款构成占比

资料来源：Wind、招商银行研究院

图 4：新增非金融企业贷款构成占比

资料来源：Macrobond、招商银行研究院
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图 5：2 月新增社融大幅超预期

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 6：社融结构改善

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 7：2 月 M2-M1 剪刀差大幅走阔

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 8：广义流动性盈余小幅收窄 0.2pct 至 3.0pct

资料来源：Macrobond、招商银行研究院


