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信贷平滑投放、财政“弹药”充足 
——2024年 1-2月金融数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2024年 3月 15日人民银行发布 2月份金融统计数据，由于 2024年与 2023年春

节分别在 2 月和 1 月，春节假期因素对信贷投放等影响较大，我们将 1-2 月金融

数据合并在一起进行观察。从具体分项来看： 

（1）社会融资规模：1-2 月，新增社融 8.06 万亿，同比少增 1.1 万亿。截至

2 月末，社融存量同比增长 9%，增速较 2023 年 12 月末下降 0.5 个百分点。从结

构上看，人民币信贷是社融同比少增的主要原因，社融口径人民币信贷新增 5.8

万亿，同比少增 9298 亿；政府债券融资新增对社融同比拖累也不小，新增 8958

亿元，同比少增 3320 亿元；企业债券融资新增 6592 亿元，同比多增 1292 亿

元；委托、信托贷款合计新增 772 亿元，同比多增 261 亿元；未贴现承兑汇票新

增 1948 亿元，同比少增 946 亿元。 

（2）人民币贷款规模：1-2月，金融机构口径新增人民币贷款 6.37万亿，同

比少增 3400 亿。截至 2 月末，金融机构人民币贷款余额同比增长 10.10%，增速

较 2023 年 12 月末下降 0.5 个百分点。从结构上看，居民短贷减少 1340 亿元，

同比多减 2899 亿元；居民中长贷新增 5234 亿元，同比多增 2140 亿元；企业短

贷新增 19900 亿元，同比少增 985 亿元；企业中长贷新增 4.6 万亿，同比少增

100 亿元；票据融资是信贷同比少增的主要原因，减少 12500 亿元，同比多减

7384 亿元；非银金融机构贷款新增 4294 亿元，同比多增 4706 亿元。 

（3）存款规模：1-2 月，新增人民币存款 6.44 万亿，同比少增 3.24 万亿。

从结构上看，居民存款新增 5.73 万亿，同比少增 1.26 万亿；企业存款是存款同

比少增的主要原因，减少 1.85 万亿，同比多减 2.42 万亿；财政存款新增 4806 亿

元，同比少增 6580 亿元；非银金融机构存款新增 1.71 万亿，同比多增 1.22 万

亿。 

（3）货币供应：2 月末 M2 同比增长 8.70%，增速较 2023 年 12 月末下降 1

个百分点；M1同比增长 1.20%，增速较 2023年 12月末下降 0.1个百分点， M2-

M1 剪刀差 7.50%，较 2023 年 12 月末收窄 0.9 个百分点。 

 贷款平滑投放“初见成效”：1-3 月往往是信贷投放“大月”，近年来信贷前置投

放的特征尤为突出，2019-2023 年信贷增量占全年比从 35%持续上升至 47%，为

避免信贷的低效投放、不良竞争，人民银行在 2023 年第四季度货币政策执行报

告中提出“加强信贷均衡投放，增强贷款增长的稳定性和可持续性”，结合去年

年底以来频繁提及的“盘活存量”等要求，人民银行或有意引导商业银行适度平

缓信贷投放节奏，提升信贷对经济增长的导向作用（相关论述见 3 月 2 日外发报

告《聚焦产业升级，促进高质量发展——2024 年地方两会观察与全国两会前
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瞻》）。1 月由于开年首月，银行可能仍有贷款投放冲动，叠加春节错位工作日更

多因素，信贷投放仍然较多，但 2月信贷投放明显放缓，1-2月金融机构口径合计

新增人民币贷款较去年同期相比少增 3400 亿元，1-2 月新增人民币贷款同比少增

的情况上次出现还是在 2017 年。 

 如何理解社融与金融机构口径下贷款投放差异：1-2 月金融机构口径新增人民币

贷款 6.37 万亿，社融口径新增人民币贷款 5.82 万亿，相差了 0.55 万亿，二者与

去年同期相比的少增幅度也明显不同，金融机构口径下贷款同比少增 3400亿元，

社融口径下贷款同比少增 9324 亿元，为理解这一差异，我们首先需要了解两个

口径人民币贷款统计的差别。根据人民银行 2014年 3月 5日发布的《社会融资规

模构成指标的说明》，社会融资规模指一定时期内实体经济（非金融企业和个

人）从金融体系获得的资金总额，这一说明的核心在于纳入社融的贷款目标必须

是“实体经济”，而相比之下，金融机构口径下人民币贷款投向包括居民、企业

和非银行金融机构三大目标群体，虽然银行投向非银行金融机构的贷款可能经过

一些渠道流向实体经济，但在社融统计中由于非银行金融机构并不属于实体经

济，因此不会将非银行金融机构贷款包含在内。从 1-2 月数据来看，非银行金融

机构贷款新增 4294 亿，这解释了社融口径新增人民币贷款和金融机构口径新增

人民币贷款相差的 5500 亿的绝大部分，而非银行金融机构贷款同比多增 4706 亿

也解释了社融口径新增人民币贷款同比少增幅度和金融机构口径人民币贷款同比

少增幅度相差的 5976 亿元的绝大部分。至于为何会有这超 4000 亿的非银行金融

机构贷款增量，我们认为这可能与中央汇金公司等加持权益资产的行动有关。从

历史上看，上一次非银行金融机构贷款单月大幅度新增还是在 2015年 7月，也是

发生在权益市场大幅波动后。 

 从新增社融及存贷款结构来看，居民加杠杆意愿拖累依然较弱，企业融合需求有

支撑，政府债券融资节奏明显较慢。 

 （1）居民融资需求仍较低：1-2 月居民中长贷虽然同比多增 2140 亿元，但在整

体信贷增量中占比不到 10%，这一点与 1-2月地产销售较弱相匹配，从 30城新房

销售和 14 城二手房销售面积来看，1-2 月合计同比下降 25.5%，与 2019-2023 年

同期均值相比下降了 27.7%，即使与疫后几年相比，今年 1-2 月 30 城新房+14 城

二手房销售面积也仅小幅高于疫情爆发之初线下活动受限的 2020 年。1-2 月居民

短贷合计减少 1340 亿元，在居民存款增量依然较多、存款依然能够支撑居民消

费需求的情况下，对短期贷款的需求并不高也是正常的。 

 （2）企业融资需求有支撑：1-2 月企业中长贷同比仅少增 100 亿，在去年同期

“超强”的企业中长贷增量基数基础上，今年 1-2 月企业中长贷增量仍能维持在

这一水平；企业债券融资同比多增 1292 亿，企业贷款及债券融资合计比去年同

期更多，而票据融资则比去年同期多减了 7384 亿元，“冲量”反而更少，综合来

看，今年 1-2 月企业真实融资需求要好于去年同期，房企“白名单”等对企业融

资起到了一定支撑，2 月 5 年期以上 LPR 调降也从价格端对企业中长期贷款有利

好，后续设备更新等方向的支持政策也有望持续支撑企业融资需求。 

 （3）政府债券融资节奏偏慢：1-2 月政府债券融资同比少增 3320 亿元，从政府

债券融资的结构来看，同比少增的主要是地方政府债券融资，这背后可能有两方
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面原因，一是去年四季度增发的万亿国债中有 5000 亿结转今年使用，今年开年

财政“弹药”较为充足，且对地方形成一定类似“转移支付”的支持；二是地方

政府化债持续推进，对于重点化债省份而言，为确保不增加债务负担，政府投资

项目可能较往年有所减少。 

 存款定期化、理财化倾向强，避免资金沉淀空转压力仍在：在 1月春节因素下M1

同比短暂上冲后 2 月 M1 同比回落至 1.2%，延续了去年下半年以来的增速下行态

势。存款利率的多次下调导致活期存款向定期存款、理财产品流动，这一点从 1-

2 月居民存款增量中活期存款仅占 14%、企业存款减量中活期存款占到了 63%可

见一斑。从 M1 定义来看，企业活期存款大幅减少可能是 M1 增速低迷的主要原

因。自 2023年 5月M1同比开始下降以来，企业活期存款累计减少了 1.38万亿，

而企业定期存款则累计增加了 5950 亿，企业也有提高金融资产回报的需求，存

款利率多次下调后企业可能也存在存款定期化、甚至是购买理财等倾向，而去年

的低通胀环境，尤其是持续位于 0 以下的 PPI 对于企业盈利不利，实体回报不高

也导致企业投资意愿不高，持有类现金意愿不强，并在货币增长层面表现为 M1

增速持续低迷。今年的政府工作报告中明确提出避免资金沉淀空转，实体企业寻

求定存、理财，金融机构对实体企业的贷款未能进入生产投资环节是资金空转的

表现之一，核心解法仍是需要提高实体回报率，提振企业投资意愿，而这可能需

要货币政策更加注重推动通胀温和回升，通过 PPI 的上升改善实体企业盈利。 

 4 风险提示：（1）地产销售下行超预期；（2）货币政策变化超预期；（3）地方政

府债务化解政策力度超预期。 
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图 1：新增社会融资规模构成  图 2：新增人民币贷款构成 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：新增人民币存款构成  图 4：M2-M1增速“剪刀差” 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 5：上一次非银行金融机构贷款大幅增加发生在 2015年 7月  图 6：今年 1-2月地产销售较弱 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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