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社融节奏变化的隐含逻辑 

--2024 年 2 月金融数据解读 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 2 月社会融资 1.52 万亿元（wind 一致预期 2.4 万亿），低于市场预期。市场预期与

实际数据存在较大差距，市场惯性的认为一季度社融数据应当呈现“开门红”，1

月份的社融数据出现结构改善信号拉高了市场对于 2 月份社融数据的预期。同样，

1-2 月新增信贷的同比少增通常被认为是支撑社融偏弱的有力证据。 

我们认为 1-2 月社融数据并不能简单直译为社融偏弱，金融对实体经济支持力度一

般。事实和预期的鸿沟实际上来自社融节奏变化带来的影响。 

1-2 月社融数据在节奏变化之后呈现新特征：  

1.社融减少，但是结构有亮点。从 1-2 月份数据来看，社融减少主要源于人民币贷

款和政府债券融资的减少。但信托贷款上行速度加快，企业债券融资同样上行。在

传统的表内贷款偏弱的情况下，部分资金在出表。同时直接融资在缓慢放量。政府

债券融资受发行节奏影响偏慢。 

2.贷款增速减弱，短期贷款和票据融资减少，长期贷款平稳。贷款增速继续下行，

居民短期贷款大幅回落，春节消费并未让居民借款增加，同时居民长期贷款再次走

低。2 月份高频数据显示 30 大中城市商品房销售下行超过 50%，100 大中房企销售

收入快速走低，未来居民信贷走弱概率更大。企业贷款保持平稳，企业长期贷款增

速-0.2%，政府项目投资进入企业需要时间。 

3.票据融资大幅减弱。票据利率在 1 月上行之后在 2 月下行，票据融资的同比大幅

少增，票据冲量行为明显减少。 

4.M1 增速波动较大，春节错位影响，仍需观察 3 月份情况。2021 年也有春节错位。

但随后 M1 表现不弱。2 月的 BCI 企业销售前瞻指数、招工前瞻指数、经营状况指

数都再次保持上行，虽然利润前瞻指数出现回落。M1 快速下行并不能充分说明企

业预期全面转弱。 

社融节奏变化隐含的货币政策逻辑：  

2023 年 4 季度央行货币政策执行报告中的专栏文章《准确把握货币信贷供需规律和

新特点》已给出货币政策逻辑线索：  

1. 信贷投放节奏回到由实体融资需求主导，平滑传统大小月波动。央行引导降低

“开门红”，商业银行根据市场需求调整信贷节奏，减少对单月波动的关注，信贷

投放节奏需要平衡。2023 年 1 季度信贷投放超过全年 40%，未来信贷投放节奏逐步

调整回以往节奏。 

2.信贷供需新规律的背景下，社融和信贷未来差距加大。减少对信贷的过分依赖，

社融将是更有效的指标。盘活低效占用的金融资源并不体现在信贷增量，但金融依

然对实体经济有支撑作用。直接融资将对信贷产生良性替代，占比将逐步提升。政

府融资偏缓，但 2 季度节奏会逐步加快，带动社融增速上行。  

3.央行未来操作方式转变。2 月份 MLF 缩量续作，逆回购降至低位，短期市场利率

抬升，长短期利差进一步收窄，防空转政策意图明显，未来可能更关注结构性指标

来助力新质生产力，这是高质量发展的要求。 
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2024 年 3 月 15 日，央行发布 2024 年 2 月金融数据。2 月社会融资 1.52 万亿

元（wind 一致预期 2.4 万亿），低于市场预期，同比-1.6 万亿元。 

由于存在春节错位，我们将 1-2 月累计数据做同比观察，前 2 月累计新增社

融 8.06 万亿，同比少增 1.1 万亿，其中政府融资 8958 亿元，同比-3320 亿元；对

实体经济发放的人民币贷款 5.82 万亿元，同比-9324 亿元；未贴现的银行承兑汇

票增加 1948 亿元，同比少增 946 亿元；企业债券净融资 6592 亿元，同比多增 1293

亿元。同比少增主要来自对实体经济发放的人民币贷款和政府融资。 

1-2 月金融机构新增人民币贷款 6.37 万亿元，同比少增 3400 亿元。其中居

民贷款 3894 亿元，其中短贷-1340 亿元，中长贷 5234 亿元；企业贷款 5.43 万亿

元，其中短贷 1.99 万亿元，中长贷 4.6 万亿元，票据融资-1.25 万亿元。 

社融增速为 9.0%，环比下滑 0.5pct，增速放缓。M1 同比增长 1.2%，环比下

滑 4.7pct；M2 同比增长 8.7%，增速持平。 

一、 社融位于历史次高值，仅低于去年，并非很弱 

1-2 月新增社融 8.02 亿元，位于历史次高值，虽然同比少增 1.1 万亿元，但

仍远高于过去五年均值水平（7 万亿），表现并非很弱。1-2 月社融同比少增 1.1

万亿元，主要来自对实体信贷同比少增 9324 亿元，政府债券净融资额同比少增

3320 亿元。其他项目表现相对平稳。 

前 2 月社融同比少增可能有 3 个原因：1、高基数；2、信贷供给可能偏紧、

需求走弱有待观察。3、地方政府专项债发行节奏偏慢。 

 

图1：社会存量增速（%）  图2：历史同期 1-2 月累计新增社融（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图3：社融增速（去除政府融资）和政府融资增速（%）  图4：1-2 月社融各部门累计新增（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

(一) 贷款增速回落 

2 月金融机构人民币贷款余额同比增长 10.1%，贷款增速继续回落，比 1 月

增速回落 0.3pct。部分由于基数高，2023 年 1-2 月金融机构新增人民币贷款 6.7

万亿创历史新高，这包含了银行冲刺“开门红”和疫情防控转段等因素的综合影

响，远高于历史均值。但 2024 年这两个因素的影响均减弱，近期央行多次强调

平滑年末年初波动，信贷均衡投放的背景下，银行冲刺“开门红”的意愿弱于去

年。1-2 月实体信贷同比少增 9324 亿元，金融机构人民币贷款同比少增 3400 亿

元，两者的差值主要是由于金融机构对非银行业金融机构的贷款同比增加 4706

亿元。 

 

图5：社融和金融机构人民币贷款余额增速（%）  图6：历史同期 1 月金融机构新增人民币贷款（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

居民短贷表现偏弱。1-2 月居民新增信贷 3894 亿元，同比少增 759 亿元。其

中短贷同比少增 2899 亿元，中长贷同比多增 2140 亿元。根据 2023 年信贷数据测

算，居民新增中长期贷款的构成是消费贷约占 32%，经营贷约占 68%。加之 30

大中城市商品房成交面积表现偏弱，1-2 月居民中长贷同比多增可能主要是由于

经营贷多增带来的。1-2 月居民短贷减少 1340 亿元，同比少增可能是由于消费需
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求走弱，有待持续观察。 

企业信贷同比少增主要由于票据融资同比大幅少增，中长期贷款表现较强。

1-2 月企业新增信贷 5.43 万亿，同比少增 8600 亿元，其中票据融资同比少增 7384

亿元，短贷同比少增 985 亿元，中长贷同比少增 100 亿元。票据利率在 1 月上行

之后在 2 月下行，票据融资的同比大幅少增，票据冲量行为明显减少，一方面银

行在平滑年末年初波动，信贷均衡投放的背景下冲量行为明显减少，另一方面可

能是企业信贷需求在 2 月边际走弱。企业中长期贷款虽然同比小幅少增，并不意

味着企业信贷偏弱，主要是基数高的原因。2023 年 1-2 月企业中长期贷款新增

4.6 万亿创历史新高，大幅高于历史同期水平，2019 年-2022 年 1-2 月的均值为

2.4 万亿。2024 年 1-2 月企业中长期贷款虽然同比小幅少增，但依然表现偏强，

历史第二高值，与 2023 年同期基本相当，大幅高于 2019 年-2022 年的历史同期

水平。2 月企业中长贷增速结束连续 10 个月的下行出现回升，1-2 月累计新增表

现偏强，可能是前期的政府融资带动企业融资需求上行，项目启动进度加快。企

业短贷同比少增，但考虑到去年 12 月企业短贷增幅较大，可能由于年末银行在

信贷需求偏弱的背景下通过短期消费贷冲量，提前消耗了部分企业短贷的需求。 

 

图7：企业短期和中长期贷款增速（%）  图8：居民中长期贷款增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

(二) 企业债券融资有所改善，化债背景下企业债券融资可能主要来自产业债 

央行在 2023 年四季度的货币政策执行报告，首次提出“合理把握债券与信

贷两个最大融资市场的关系”，扩大直接融资，社融结构实现再平衡。1-2 月企业

债券融资净新增 6592 亿元，同比多增 1293 亿元，已有所体现。未来公司信用类

债券和金融债券发行可能提速。前 2 月企业债券融资有所改善，可能部分是由于

企业债券融资利率下行，融资成本降低推动企业采用债券融资的方式。根据公开

披露数据，1-2 月 wind 口径的城投债净融资额约-224 亿元，化债背景下企业债券

融资可能主要来自产业债。1-2 月 wind 口径的产业债净融资额约 2366 亿元。 

 

(三) 政府债券发行进度慢于去年，不再是社融同比多增的主要支撑 

政府债券发行进度慢于去年，1-2 政府债券净融资 8958 亿元，融资同比少增

3320 亿元，不再是社融的主要支撑之一。 
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根据已公开披露的政府债券发行数据，1-2 月政府债券发行量约 1.13 万亿，

其中，国债发行量约 1.5 万亿，净融资额 3413 亿；地方政府债发行偏慢，1-2 月

发行量约 9444 亿元，净融资额 6719 亿元。其中地方新增专项债发行 4034 亿元，

净融资额为 2206 亿元，地方专项债发行进度偏慢。与化债相关的地方政府特殊

再融资债券发行约 333 亿元，化债节奏延续放缓。 

截至 3 月 14 日，政府融资完成度为 13.2%，同比去年下降。专项债券发行进

度仅为 13%，下降 12.7%。从化债 35 号文到 14 号文，政策调整对地方债的发行

影响较大。 

预计 2024 年 1 季度，政府债券对社融的支撑作用有可能较弱。但 2 季度政

府债券的发行有可能提速，对社融形成重要支持，一方面 4 月份超长期特别国债

可能启动发行，地方政府专项债也可能在二季度提速，其规模和进度需要保持观

察。 

(四) 表外融资同比少增，主要来自未贴现银行承兑汇票减少，信托融资同比改善 

1-2 月表外融资 2721 亿元，同比少增 684 亿元。同比少增主要来自于未贴现

银行承兑汇票，同比少增 946 亿元；信托贷款同比多增 1299 亿元，委托投资同

比少增 530 亿元。未贴现银行承兑汇票同比少增可能是由于表内信贷供给偏紧。 

 

图9：企业债券新增融资累计增速（%）  图10：表外融资新增累计增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

二、 M1 增速波动较大，主要由于春节错位 

M1 增速在前两月出现大幅波动，1 月快速上行后，2 月快速回落，主要由于

春节错位影响，2 月增速水平与去年 11、12 月相比并没有出现明显改变，这种波

动在同样存在春节错位的 2021 年也出现过。2 月 M0 增速 12.5%，比 1 月快速上

行 6.6 个百分点，但 M1 增速快速下行 4.7pct 至 1.2%，说明企业活期存款增速下

行。企业活期存款增速下行可能主要由于春节错位，2023 年基数的原因。2023

年春节在 1 月 22 日，企业会在 1 月发放工资奖金，企业活期存款向居民存款转

移，2023 年企业活期存款减少 2.6 万亿元带来低基数。而 2024 年的春节在 2 月

10 日，企业集中发放工资奖金的时间主要在 2 月份，会带来企业活期存款减少。

2024 年 2 月企业活期存款减少 2.8 万亿元。2 月的 BCI 企业销售前瞻指数、招工

前瞻指数、经营状况指数都再次保持上行，虽然利润前瞻指数出现回落。M1 快
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速下行并不能说明企业预期转弱，企业资金活化程度下降，需要保持观察。这种

波动在同样存在春节错位的 2021 年也出现过，2021 年 M1 增速在 1 月快速上行至

14.7%，之后在 2 月又快速回落至 7.4%。 

M2 持续上行动力不足。2 月份 M2 增速平稳，存款贡献度减弱，金融产品购

买力度上行。居民存款增速弱于 2023 年，非银存款快速走高。但在防空转的背

景下，M2 持续上行的动力不足。 

 

图11：M1、M2 增速  图12：社融存量增速与 M2 增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

三、 我们的判断：社融节奏变化隐含的货币政策逻辑 

2023 年 4 季度央行货币政策执行报告中的专栏文章《准确把握货币信贷供需

规律和新特点》已给出货币政策逻辑线索： 

1. 信贷投放节奏回到由实体融资需求主导，平滑传统大小月波动。央行引导

降低“开门红”，商业银行根据市场需求调整信贷节奏，减少对单月波动的关注，

信贷投放节奏需要平衡。2023 年 1 季度信贷投放超过全年 40%，未来信贷投放节

奏逐步调整回以往节奏。 

2.信贷供需新规律的背景下，社融和信贷未来差距加大。减少对信贷的过分

依赖，社融将是更有效的指标。盘活低效占用的金融资源并不体现在信贷增量，

但金融依然对实体经济有支撑作用。直接融资将对信贷产生良性替代，占比将逐

步提升。政府融资偏缓，但 2 季度节奏会逐步加快，带动社融增速上行。 

3.央行未来操作方式转变。2 月份 MLF 缩量续作，逆回购降至低位，短期市

场利率抬升，长短期利差进一步收窄，防空转政策意图明显，未来可能更关注结

构性指标来助力新质生产力，这是高质量发展的要求。 

今年前 2 个月的金融数据已部分反映信贷供需新规律的政策框架。需要对社

融预期进行修正。预计 2 季度社融增速上行，一方面政府融资可能在 2 季度提速

给社融带来重要支撑；另一方面私人部门融资可能继续改善，有利因素包括前期

财政政策和 PSL 逆周期发力将逐步体现带动企业部门融资，出口增速超预期、大

规模设备更新也可能对企业融资带来积极拉动，同时房地产政策进一步优化和汽

车等消费刺激政策对居民部门融资带来积极影响。 
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