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[Table_Summary]  社融增量、新增人民币贷款少增较多。从社融存量看，2月，社融存量同比增

长 9%，增速较 1 月回落 0.5 个百分点。从社融增量看，2 月社会融资规模增

量为 1.52万亿元，较上年同期少增 1.64万亿元，与春节错位因素关系较大，

对实体经济发放的人民币贷款增加 9773亿元，同比少增 8411亿元。2024年，

货币整体基调仍稳健，对于实体经济的支持力度仍大。 

 直接融资占比回升，表外融资占比回落。从社融结构看，直接融资占比回升明

显，其中政府债券是主要拉动项，2月新增直接融资占同期社会融资规模增量

的 51.06%，其中新增政府债券融资 6011亿元，同比少增 2127亿元，2月企

业债券净融资 1642 亿元，同比少增。表外融资减少，占比有所回落。 

 企业中长贷同比多增，居民短贷同比少增较多。1-2月，人民币贷款增加 6.37

万亿元，2月企业单位贷款增加 1.54万亿元，其中，短期贷款增加 5300亿元，

同比少增 485 亿元，中长期贷款增加 1.29 万亿元，同比多增 1800 亿元，环

比变动较多主要受到春节错位的因素影响，票据融资减少 2767亿元，同比多

减 1778亿元，后续在生产持续复苏等促进下，新增企业贷款预计稳健向好。

2 月住户贷款减少 5906亿元，同比多减 7987亿元，其中，短期贷款减少 4868

亿元，同比多减 6086亿元，除却春节错位的影响，居民消费仍有待加强；中

长期贷款减少 1038 亿元，同比多减 1901 亿元。后续在房地产政策、消费政

策的利好下，居民贷款或表现稳中向好。 

 剪刀差明显扩大，存款同比少增。2月，M2同比增长 8.7%，增速与上月末持

平，较上年同期低 4.2 个百分点。2 月人民币存款增加 9600 亿元，春节错位

下同比少增 1.85万亿元，其中住户存款同比多增 24074亿元，由于发奖金及

春节错位等因素，非金融企业存款同比多减 4.28 万亿元，财政性存款同比多

减 8356亿元，非银行业金融机构存款同比多增 16737亿元。M1 与 M2剪刀

差为 7.5个百分点，较上月明显扩大了 4.7个百分点。后续货币政策仍将坚持

稳健取向，预计 M2 增速较为平稳。 

 风险提示：国内需求不及预期，房地产市场较弱。 
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2024 年 2 月，新增人民币贷款、表外融资占比都有明显回落下，直接融资占比较上月

有所回升，其中政府债券融资为主要贡献项。贷款方面，企业部门短期贷款同比少增，但中

长期贷款同比多增，后续企业信心有望继续向好；居民部门短期和中长期贷款都同比少增，

本月数据与季节性因素、春节错位的关系较大，后续政策发力下信贷数据有望回暖。 

1 社融增量、新增人民币贷款少增较多 

社融存量增速回落，新增人民币贷款同比少增。2024 年 2 月末社会融资规模存量为

385.72 万亿元，同比增长 9%，增速较 1 月回落 0.5 个百分点。其中，对实体经济发放的人

民币贷款余额为 241.29 万亿元，同比增长 9.7%，增速较前值回落 0.4 个百分点。从结构看，

2 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 62.6%，同比高 0.4 个

百分点，较前值高 0.1 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.5%，

同比持平，与前值夜持平。从社融增量看，2024 年前两个月社会融资规模增量累计为 8.06

万亿元，比上年同期少 1.1 万亿元，其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 5.82 万亿元，

同比少增 9324 亿元。2 月单月，社融增量为 1.52 万亿元，较上年同期少增 1.64 万亿元，

与春节错位因素关系较大，较 2022 年同期多增 3041 亿元。其中，对实体经济发放的人民

币贷款增加 9773 亿元，同比少增 8411 亿元，但较 2022 年同期多增 689 亿元。 

3 月 14 日，中国人民银行党委召开扩大会议，重申要聚焦保持稳健的货币政策灵活适

度、精准有效，综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，促进社会融资规模、货

币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配，加强总量和结构双重调节，持续深化利率

市场化改革，促进社会综合融资成本稳中有降。要聚焦做好科技金融、绿色金融、普惠金融、

养老金融、数字金融“五篇大文章”，提高金融资源配置效率，持续完善政策框架和“工具

箱”，优化科技金融服务体系，提升绿色金融服务能力，构建普惠金融发展长效机制，加快

养老金融发展步伐，推动数字金融健康发展。2024 年，货币整体基调仍稳健，对于实体经

济的支持力度仍大。后续总量货币政策有望继续适度发力，助力经济回稳向上。 

图 1：社融存量同比增速回落  图 2：2 月新增社融同比少增 
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2 直接融资占比回升，表外融资占比回落 

从社融结构看，直接融资占比回升明显，其中政府债券是主要拉动项。2024 年 2 月，

新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为 64.25%，较上月回落 9.8 个百分点；2

月，直接融资占比回升明显，2 月新增直接融资 7767 亿元，同比少增 4604 亿元，环比少增

552 亿元，但同比 2022 年同期多增 850 亿元。2 月新增直接融资占同期社会融资规模增量

的 51.06%，较 2024 年 1 月回升 38.33 个百分点。从分项看，政府债券成为直接融资的主

要贡献项，企业债券融资较上月回落。2 月新增政府债券融资 6011 亿元，同比少增 2127 亿

元，但同比 2022 年同期多增 3289 亿元，环比多增 3064 亿元。2 月地方债发行规模 5599.61

亿元，环比上涨 45.65%，同比下降 2.81%。其中新增债券 4005.87 亿元，占比 71.54%，

包括一般债券 539.98亿元，专项债券 3465.88亿元；再融资债券 1593.75亿元，占比 28.46%，

2 月新增专项债券与再融资专项债券发行规模占比较大。2024 年 31 省份获得的提前批专项

债、一般债额度加总分别为 22800 亿元、4320 亿元，二者均为 2023 年新增专项债、新增

一般债额度的 60%。企业债券方面，2 月企业债券净融资 1642 亿元，同比少增 2020 亿元，

环比少增 3308 亿元，较 2022 年同期少增 1968 亿元，以发行起始日测算，2024 年 2 月，

国内房地产开发企业发行境内信用债合计融资 192.9亿元，环比下降 63.6%，同比下降 47.5%。

2 月，非金融企业境内股票融资 114 亿元，同比少 457 亿元，环比少增 308 亿元，较 2022

年同期少增 471 亿元。 

表外融资减少，占比有所回落。2 月，表外融资减少 3289 亿元，同比多减 3209 亿元，

环比多减 9298 亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为-21.6%，占比较上月大幅回落

30.8 个百分点。2 月，委托贷款减少 172 亿元，同比多减 95 亿元；信托贷款增加 571 亿元，

同比多增 505 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 3688 亿元，同比多减 3609 亿元。 

图 3：2 月直接融资各分项表现  图 4：2 月表外融资分项表现 
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3 企业中长贷同比多增，居民短贷同比少增较多 

企业中长期贷款同比多增，短期贷款同比少增，票据融资减少。1-2 月，人民币贷款增

加 6.37 万亿元。其中，企（事）业单位贷款增加 5.43 万亿元，其中，短期贷款增加 1.99

万亿元，中长期贷款增加 4.6 万亿元，票据融资减少 1.25 万亿元；非银行业金融机构贷款增

加 4294 亿元。2 月单月，企（事）业单位贷款增加 1.54 万亿元，其中，短期贷款增加 5300

亿元，同比少增 485 亿元，但同比 2022 年多增 1189 亿元，环比上期少增 9300 亿元，中长

期贷款增加 1.29 万亿元，同比多增 1800 亿元，同比 2022 年多增 7848 亿元，环比上期少

增 2.02 万亿元，环比变动较多主要受到春节错位的因素影响；票据融资减少 2767 亿元，同

比多减 1778 亿元，环比前值少减 6966 亿元，较 2022 年同期多减 5819 亿元。2024 年 2

月制造业采购经理人指数较 1 月回落 0.1 个百分点至 49.1%，主要受到季节性因素的影响。

从需求端看，2 月新订单指数为 49.0%，较前月持平，但连续 5 个月收缩，需求端仍然偏弱；

从生产端看，春节企业员工返乡增多，2 月生产指数较上月回落 1.5 个百分点至 49.8%，在

连续 8 个月扩张后回到荣枯线下；企业预期有所回升，但招工小幅放缓。今年以来，货币政

策持续发力，金融支持实体经济力度进一步加强，下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，

引导 5 年期以上 LPR 降低 0.25 个百分点，分别下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率

0.25 个百分点。后续在生产持续复苏等促进下，新增企业贷款预计稳健向好。 

居民端中长期贷款同比少增，居民短期贷款同比少增较多。1-2 月，住户贷款增加 3894

亿元，其中，短期贷款减少 1340 亿元，中长期贷款增加 5234 亿元。2 月单月，住户贷款减

少 5906 亿元，同比多减 7987 亿元，其中，短期贷款减少 4868 亿元，同比多减 6086 亿元，

环比多减 8396 亿元，较 2022 年同期多减 1957 亿元。除却春节错位的影响，使得环比波动

较大以及同比少减较多外，同比 2022 年也有一定多减，居民消费仍有待加强。中长期贷款

减少 1038 亿元，同比多减 1901 亿元，环比多减 7310 亿元，较 2022 年同期多减 579 亿元。

3 月 13 日，金融监管总局党委召开扩大会议，指出促进金融与房地产良性循环，加快推进

城市房地产融资协调机制落地见效，提高项目“白名单”对接效率，一视同仁满足不同所有

制房地产企业合理融资需求，大力支持保障性住房等“三大工程”建设，促进构建房地产发

展新模式。配合防范化解地方债务风险，指导银行保险机构按照市场化方式开展债务重组、

置换。后续在房地产政策、消费政策的利好下，居民贷款或表现稳中向好。 

图 5：居民部门中长期贷款同比多减  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比多增 
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4 剪刀差明显扩大，存款同比少增 

M2 同比持平，M1同比回落较多，企业存款同比少增较多。2月末，广义货币(M2)余额

299.56 万亿元，同比增长 8.7%，增速与上月末持平，较上年同期低 4.2 个百分点。2 月末，

本外币存款余额 296.58 万亿元，同比增长 8.1%，增速较前值回升 0.8 个百分点。2 月末人

民币存款余额 290.7 万亿元，同比增长 8.4%，增速较前值回落 0.8 个百分点。1-2 月，人民

币存款增加 6.44 万亿元。其中，住户存款增加 5.73 万亿元，非金融企业存款减少 1.85 万亿

元，财政性存款增加 4806 亿元，非银行业金融机构存款增加 1.71 万亿元。2 月单月，人民

币存款增加 9600 亿元，春节错位下同比少增 1.85 万亿元。其中，住户存款增加 3.2 万亿元，

同比多增 24074 亿元，由于发奖金及春节错位等因素，非金融企业存款减少 2.99 万亿元，

同比多减 4.28 万亿元，财政性存款减少 3798 亿元，同比多减 8356 亿元，非银行业金融机

构存款增加 11574 亿元，同比多增 16737 亿元。狭义货币(M1)余额 66.59 万亿元，同比增

长 1.2%，增速分别比上月末和上年同期低 4.7 和 4.6 个百分点。M1 与 M2 剪刀差为 7.5 个

百分点，较上月明显扩大了 4.7 个百分点。后续货币政策仍将坚持稳健取向，预计 M2 增速

较为平稳。 

图 7：2 月 M1增速回落  图 8：2 月居民存款同比多增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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