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2 月金融数据点评 
  
企业贷结构延续改善 
  
2 月份社会融资规模增量为 1.56 万亿元，同比少增 1.6 万亿元，低于市场预
期。2 月社融存量同比增长 9.0%，较上月下降 0.5 个百分点。 

2 月新增社融低于市场预期，结合 1-2 月数据来看，表内票据收缩和政府债券
发行较缓是社融同比增速下降的主要原因。我们认为后期关注点主要包括：
1. 社融信贷方面，1 月开门红以及平滑信贷要求的影响下，2 月信贷如期回
落，整体来看仍然呈现企业贷不弱、居民贷不强的状况，未来社融方面可能
仍以政府债券为主要支撑；2. 货币政策方面，3 月 15 日 MLF 到期缩量平价
续作，公告措辞为“全额满足了金融机构需求”，可能意味着相对于同业存单
而言，MLF2.50%的价格对于一级交易商来说吸引力有限，但在目前 2 月通
胀表现超预期的情况下，迫切降息的可能性较低，参照潘功胜行长于 3 月 6

日的发言，降准仍是优先考虑的逆周期调节方式。 

◼ 表内贷款拖累 1-2 月社融。2 月社融各分项中，表内融资同比少增 8703 亿
元，表外融资同比多减 3207 亿元，直接融资同比少增 2362 亿元，单月读
数均呈现同比下行。2 月社融口径人民币贷款新增 9800 亿元，同比少增
8384 亿元，1-2 月合计值同比少增 9324 亿元，呈现整体下滑，是 1-2 月
社融的主要拖累。2 月企业债发行 1757 亿元，同比少增 1905 亿元，2 月
表外票据减少 3687 亿元，同比多减 3618 亿元，单月主要受到春节假期
错位的影响，从 1-2 月合计数据来看企业债发行同比多增，且表外融资并
未出现大幅下滑。2 月政府债券新增 6011 亿元，同比少增 2127 亿元，一
季度加快增发国债资金拨付使用叠加信贷开门红效应，政府债前置发力
诉求较低，两会后政府债务融资规模将有所加大，二季度政府债务有望拉
动社融回升。 

◼ M2 同比持平，M1 同比回落。2 月 M2 同比增长 8.70%，较上月持平；M1

同比增长 1.20%，较上月下降 4.7 个百分点；M0 同比增长 12.50%，较上
月上升 6.6 个百分点。2 月 M2-M1 剪刀差走扩至 7.5%，其中 M2 同比持
平，尽管企业贷款同比大幅少增拖累 M2 增速，但居民存款大幅多增形成
了抵消，居民超额储蓄现象或再度升温。同时，财政支出加速也对本月 M2

增速形成支撑。此外，春节假期效应下，M1 同比增速回落至较低水平。 

◼ 企业贷结构延续改善，非银贷款大增。2 月新增贷款 1.45 万亿元，同比少
增 3600 亿元。其中居民贷减少 5907 亿元，同比多减 7988 亿元，企业贷
新增 1.57 万亿元，同比少增 400 亿元。2 月信贷整体缩水，主要为居民部
门拖累，剔除春节效应从 1-2 月合计来看，企业中长贷仍然呈现开门红效
应，居民贷有所减少，主要拖累项为票据融资。 

◼ 具体来看，企业贷款结构继续改善，在信贷平滑的诉求下，企业票据连续
两个月呈现大幅压缩，1-2 月合计同比多减 7384 亿元。居民部门方面，2

月居民中长贷减少 1038 亿元、短贷减少 4868 亿元。居民贷款单月呈现
同比少增，一定程度上是由于 1 月透支了部分贷款需求，但整体来看，开
年以来居民部门信贷仍然呈现弱势。此外，非银贷款本月大幅同比多增，
类似的大幅增长出现在 2015 年 7 月，可能不具有持续性。 

◼ 居民超额储蓄回潮，企业信贷空转收缩。2 月春节错位效应影响下，居民
存款呈现同比大幅多增，居民超储储蓄现象有所回潮；但企业存款大幅减
少，信贷空转一定程度上得到控制，与企业票据连续减少相互印证；此外，
财政支出存款呈现同比多减，春节月份财政支出加码，对 M2 增速形成支
撑，但 3 月以后随着政府债务融资提升，财政支出力度是否加大仍需观
察。 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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事件：2 月份社会融资规模增量为 1.56 万亿元，同比少增 1.6 万亿元，低于市场预期。2 月社融存量

同比增长 9.0%，较上月下降 0.5 个百分点。 

表内贷款拖累 1-2 月社融。2 月社融各分项中，表内融资同比少增 8703 亿元，表外融资同比多减 3207

亿元，直接融资同比少增 2362 亿元，单月读数均呈现同比下行。2 月社融口径人民币贷款新增 9800

亿元，同比少增 8384 亿元，1-2 月合计值同比少增 9324 亿元，呈现整体下滑，是 1-2 月社融的主要

拖累。2 月企业债发行 1757 亿元，同比少增 1905 亿元，2 月表外票据减少 3687 亿元，同比多减 3618

亿元，单月主要受到春节假期错位的影响，从 1-2 月合计数据来看企业债发行同比多增，且表外融

资并未出现大幅下滑。2 月政府债券新增 6011 亿元，同比少增 2127 亿元，一季度加快增发国债资

金拨付使用叠加信贷开门红效应，政府债前置发力诉求较低，两会后政府债务融资规模将有所加大，

二季度政府债务有望拉动社融回升。 

 

图表 1. 新增社融构成和变化（单位：亿元） 

2 月 社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

新增 15,600 9,800 (9) (171) 571 (3,687) 1,757 114 6,011 

同比   (16,010) (8,384) (319) (94) 505 (3,618) (1,905) (457) (2,127) 

环比   (49,400) (38,600) (998) 188 (161) (9,322) (3,078) (308) 3,064 

1-2 月合

计 
社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

新增 80,600 58,200 980 (530) 1,303 1,948 6,592 536 8,958 

同比   (11,000) (9,324) 801 (1,037) 1,299 (946) 1,293 (999) (3,320) 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化（单位：亿元） 

2 月 表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 9,791 (3,287) 1,871 7,225 

同比   (8,703) (3,207) (2,362) (1,738) 

环比   (39,598) (9,295) (3,386) 2,879 

1-2 月合

计 
表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 59,180 2,721 7,128 11,571 

同比 (8,497) (684) 293 (2,078) 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 3. 社融存量结构变化 

 

资料来源：Wind，中银证券 
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M2 同比持平，M1 同比回落。2 月 M2 同比增长 8.70%，较上月持平；M1 同比增长 1.20%，较上月

下降 4.7 个百分点；M0 同比增长 12.50%，较上月上升 6.6 个百分点。2 月 M2-M1 剪刀差走扩至

7.5%，其中 M2 同比持平，尽管企业贷款同比大幅少增拖累 M2 增速，但居民存款大幅多增形成了

抵消，居民超额储蓄现象或再度升温。同时，财政支出加速也对本月 M2 增速形成支撑。此外，春

节假期效应下，M1 同比增速回落至较低水平。 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 社融与 M2 同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

企业贷结构延续改善，非银贷款大增。2 月新增贷款 1.45 万亿元，同比少增 3600 亿元。其中居民贷

减少 5907 亿元，同比多减 7988 亿元，企业贷新增 1.57 万亿元，同比少增 400 亿元。2 月信贷整体

缩水，主要为居民部门拖累，剔除春节效应从 1-2 月合计来看，企业中长贷仍然呈现开门红效应，居

民贷有所减少，主要拖累项为票据融资。 

具体来看，企业部门方面，2 月企业中长贷新增 12900 亿元、短贷新增 5300 亿元、票据减少 2767 亿

元。企业部门中长期贷款同比呈现多增，政策逐渐发力显效，企业短贷同比小幅少增 485 亿元。企

业贷款结构继续改善，在信贷平滑的诉求下，企业票据连续两个月呈现大幅压缩，1-2 月合计同比多

减 7384 亿元。居民部门方面，2 月居民中长贷减少 1038 亿元、短贷减少 4868 亿元。居民贷款单月

呈现同比少增，一定程度上是由于 1 月透支了部分贷款需求，但整体来看，开年以来居民部门信贷

仍然呈现弱势。此外，非银贷款本月大幅同比多增，类似的大幅增长出现在 2015 年 7 月，可能不具

有持续性。 

 

图表 6. 新增贷款变化（单位：亿元） 

2 月 新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

新增 14,500 (2,335) 11,862 (5,907) 15,700 4,045 

同比   (3,600) (8,349) (101) (7,988) (400) 3,872 

环比   (34,700) (10,730) (27,510) (15,708) (22,900) 3,796 

1-2 月合计 新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

新增 63,700 6,060 51,234 3,894 54,300 4,294 

同比   (3,400) (11,268) 2,040 (759) (8,600) 4,706 

资料来源：Wind，中银证券 

 

居民超额储蓄回潮，企业信贷空转收缩。2 月人民币存款新增 9600 亿元，同比少增 18500 亿元，其

中居民存款新增 32000 亿元，同比多增 24074 亿元，企业存款减少 29900 亿元，同比多减 42800 亿

元，财政存款减少 3798 亿元，同比多减 8356 亿元，非银存款新增 11574 亿元，同比多增 16737 亿

元。2 月春节错位效应影响下，居民存款呈现同比大幅多增，居民超额储蓄现象有所回潮；但企业存

款大幅减少，信贷空转一定程度上得到控制，与企业票据连续减少相互印证；此外，财政支出存款

呈现同比多减，春节月份财政支出加码，对 M2 增速形成支撑，但 3 月以后随着政府债务融资提升，

财政支出力度是否加大仍需观察。 
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图表 7. 新增存款变化（单位：亿元） 

2 月 新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 9,600 32,000 (29,900) (3,798) 11,574 (276) 

同比   (18,500) 24,074 (42,800) (8,356) 16,737 (8,155) 

环比   (45,200) 6,700 (41,300) (12,402) 6,048 (4,246) 

1-2 月合计 新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 64,400 57,300 (18,500) 4,806 17,100 64,400 

同比   (32,400) (12,626) (24,245) (6,580) 12,163 (32,400) 

资料来源：Wind，中银证券 

 

2 月新增社融低于市场预期，结合 1-2 月数据来看，表内票据收缩和政府债券发行较缓是社融同比增

速下降的主要原因。我们认为后期关注点主要包括：1. 社融信贷方面，1 月开门红以及平滑信贷要

求的影响下，2 月信贷如期回落，整体来看仍然呈现企业贷不弱、居民贷不强的状况，未来社融方面

可能仍以政府债券为主要支撑；2. 货币政策方面，3 月 15 日 MLF 到期缩量平价续作，公告措辞为

“全额满足了金融机构需求”，可能意味着相对于同业存单而言，MLF2.50%的价格对于一级交易商来

说吸引力有限，但在目前 2 月通胀表现超预期的情况下，迫切降息的可能性较低，参照潘功胜行长

于 3 月 6 日的发言，降准仍是优先考虑的逆周期调节方式。 

 

图表 8. 新增人民币贷款构成 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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