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投资要点 

◼ 2024 年 2 月，人民币贷款新增 14500 亿元，同比少增 3600 亿元；社融新增 15583 亿
元，同比少增 16027 亿元。M1、M2 余额增速分别为 8.7%、1.2%，分别相比前值减少
0.5、4.7 个百分点。我们对此点评如下： 

◼ 信贷：春节因素、平滑信贷共同作用，2 月信贷较弱。2 月份信贷转弱，居民端、企业
端新增贷款均同比减少，居民短贷是主要拖累项。 

一方面可能是因为春节所在月信贷需求不足，因此看 1、2月合计数据可能更加客观。
合计来看，1-2 月份新增人民币贷款 63800 亿元，同比少增 3400 亿元。居民端和企业
端虽然仍同比少增，但居民端略好于企业端，前者同比少增 759 亿元，后者同比少增 8
600 亿元。变动较大的分项为，1-2 月居民中长期贷款同比多增 2140 亿元（2 月份同比
少增 1901 亿元），新增中长期贷款同比少增 100 亿元（2 月份同比多增 1800 亿元），
票据融资同比少增 7384 亿元（2 月份同比少增 1778 亿元）。因此，居民贷款（尤其是
中长期）并没有 2 月份单月所显示得那么差，企业中长贷也没有 2 月份所显示得那么好，
企业票据融资是最大的拖累项。 

另一方面，央行“平滑信贷节奏”要求可能对 1、2月信贷总量有一定影响。去年央行
Q3 货币政策执行报告中明确提出，“保持货币信贷总量适度、节奏平稳。……着力加强
贷款均衡投放，统筹衔接好年末年初信贷工作，适度平滑信贷波动，增强信贷总量增长
的稳定性和可持续性。”1-2 月份票据利率先“开门红”，之后在春节影响下回落，呈现
“先升后降”走势，但和往年对比来看“升”的过程较为缓和，或许有“平滑信贷”的
考虑。3 月份票据利率通常下行，而今年前半个月超季节性回升，或许从另一个角度说
明“信贷平滑”削减了 1、2 月份信贷总量。 

◼ 社融：不及预期，人民币贷款、票据、政府债是主要拖累。2 月社融新增 15583 亿元，
不及 Wind 一致预期（24223 亿元），同比少增 16027 亿元；社融存量 385.72 万亿元，
同比增速为 9.0%，相比 1 月份减少 0.5 个百分点。 

从社融结构来看，2月份除新增信托贷款同比增加 505亿元外，其余主要分项均同比少
增。1-2 月合计来看，社融总量同比少增 10966 亿元，其中新增人民币贷款同比少增 9
298 亿元，政府债同比少增 3320 亿元。非标 2 月份减少 3287 亿元，同比少增 3207
亿元，但 1-2 月合计仅同比少增 684 亿元。1-2 月直接融资同比多增 293 亿元，其中企
业债券同比多增 1292 亿元，股票融资同比少增 999 亿元。 

◼ 货币：M1 增速进一步回落。从 M1、M2 及相关指标联动关系来看，实体融资需求仍然
不足： 

1）M1 增速继 1月份冲高后再度回落，反映企业经营活力不足、居民消费意愿不强。2
023 年以来，M1 增速持续回落，由 1 月份 6.7%的高位回落至年末 1.3%的水平。2024
年 1 月份短暂冲高至 5.9%的水平后，2 月份再度回落至 1.2%的低位。 

2）M1、M2 剪刀差由 2.8%再度走阔至 7.5%。M1 作为狭义货币供应量，反映居民和
企业资金需求变化，通常作为经济周期的领先指标，其增速过低反映企业经营活力不足、
居民消费意愿不强等问题。M1 与 M2 差异主要为企业定期存款，“剪刀差”走阔反映企
业定期存款增速较慢，进一步反映其中长期投资意愿可能不足。 

◼ 2 月份经济数据不及预期，主因春节因素叠加“平滑信贷”对 1、2 月份信贷总量产生
的影响。从结构看，实体融资需求仍然偏弱，具体表现在居民和企业中长端贷款较弱，
社融结构中人民币贷款同比减少，M1 持续走低。展望 3 月份，从票据高频数据来看，
信贷需求边际企稳，但相比往年同期仍处在低位，信贷需求短期内可能难以明显好转，
债市“资产荒”预计仍将持续。 

◼ 风险提示：“三大工程”加速推进引起信贷超预期改善等。 

 
“平滑节奏”背后的“资产荒”——2 月金融数据点评 
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2024 年 2 月，人民币贷款新增 14500 亿元，同比少增 3600 亿元；社融

新增 15583 亿元，同比少增 16027 亿元。M1、M2 余额增速分别为 8.7%、

1.2%，分别相比前值减少 0.5、4.7 个百分点。我们对此点评如下： 

 

图表 1：2 月份金融数据概览（亿元，%） 

指标名称 1-2月合计同比多增 2月同比多增 2024-02 2024-01 2023-12 2023-02 2023-01 2022-12

新增社融 -10966 -16027 15583 65364 19326 31610 59956 13058

新增人民币贷款 -9298 -8385 9799 48401 11092 18184 49314 14401

新增外币贷款 801 -319 -9 989 -635 310 -131 -1665

新增委托贷款 -1037 -94 -171 -359 -43 -77 584 -101

新增信托贷款 1299 505 571 732 347 66 -62 -764

新增未贴现汇票 -946 -3618 -3687 5636 -1865 -69 2963 -554

新增政府债券 -3320 -2127 6011 2947 9324 8138 4140 2809

新增企业债券 1292 -1905 1757 4950 -2741 3662 1638 -4887

新增股票融资 -999 -457 114 422 508 571 964 1443

新增人民币贷款 -3400 -3600 14500 49200 11700 18100 49000 14000

新增居民贷款 -759 -7988 -5907 9801 2221 2081 2572 1753

          其中：新增短期贷款 -2899 -6086 -4868 3528 759 1218 341 -113

                     新增中长期贷款 2140 -1901 -1038 6272 1462 863 2231 1865

新增企（事）业单位贷款 -8600 -400 15700 38600 8916 16100 46800 12637

          其中：新增短期贷款 -985 -485 5300 14600 -635 5785 15100 -416

                     新增中长期贷款 -100 1800 12900 33100 8612 11100 35000 12110

                     新增票据融资 -7384 -1778 -2767 -9733 1497 -989 -4127 1146

新增非银行业贷款 4706 3872 4045 249 94 173 -585 -11

社融存量当月同比 - - 9.0 9.5 9.5 9.9 9.4 9.6

M1当月同比 - - 1.2 5.9 1.3 5.8 6.7 3.7

M2当月同比 - - 8.7 8.7 9.7 12.9 12.6 11.8

社融增量情况

金融机构人民币贷款增量情况

社融存量情况

货币供应量情况

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

1、信贷：春节因素、平滑信贷共同作用，2 月信贷较弱 

2 月份信贷转弱，居民端、企业端新增贷款均同比减少，居民短贷是主

要拖累项。2 月份新增人民币贷款 14500 亿元，同比少增 3600 亿元。

居民端人民币贷款减少 5907 亿元，少增 7988 亿元（其中短贷少增 6086

亿元、中长贷少增 1901 亿元）；企业端人民币贷款新增 15700 亿元，少

增 400 亿元（其中短贷少增 485 亿元、中长贷多增 1800 亿元、票据融

资少增 1778 亿元）。新增非银行业贷款 4045 亿元，同比多增 3872 亿

元。 

 

2 月信贷数据较弱，一方面可能是因为春节所在月信贷需求不足，因此

看 1、2 月合计数据可能更加客观。 

 

合计来看，1-2 月份新增人民币贷款 63800 亿元，同比少增 3400 亿元。



YSo9Ue7AmfNuD44E5jBrTvT2KYG+9wp9Ub914JN/iE9ksRQWKDF7tfMCLUNANLMR
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居民端和企业端虽然仍同比少增，但居民端略好于企业端，前者同比少

增 759 亿元，后者同比少增 8600 亿元。变动较大的分项为，1-2 月居

民中长期贷款同比多增 2140 亿元（2 月份同比少增 1901 亿元），新增

中长期贷款同比少增 100 亿元（2 月份同比多增 1800 亿元），票据融资

同比少增 7384 亿元（2 月份同比少增 1778 亿元）。 

 

因此，居民贷款（尤其是中长期）并没有 2 月份单月所显示得那么差，

企业中长贷也没有 2 月份所显示得那么好，企业票据融资是最大的拖累

项。 

 

图表 2：居民中长期贷款季节性变化（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：企业中长期贷款季节性变化（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 4：企业票据融资季节性变化（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

另一方面，央行“平滑信贷节奏”要求可能对 1、2 月信贷总量有一定

影响。去年央行三季度货币政策执行报告中明确提出，“保持货币信贷总

量适度、节奏平稳。……着力加强贷款均衡投放，统筹衔接好年末年初

信贷工作，适度平滑信贷波动，增强信贷总量增长的稳定性和可持续性。”

1-2 月份票据利率先“开门红”，之后在春节影响下回落，呈现“先升后

降”走势，但和往年对比来看“升”的过程较为缓和，或许有“平滑信

贷”的考虑。3 月份票据利率通常下行，而今年前半个月超季节性回升，

或许从另一个角度说明“信贷平滑”削减了 1、2 月份信贷总量。 

 

图表 5：6M 国股行转贴现利率（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2、社融：人民币贷款、票据、政府债是主要拖累 

2 月份新增社融不及预期。2 月社融新增 15583 亿元，不及 Wind 一致

预期（24223 亿元），同比少增 16027 亿元；社融存量 385.72 万亿元，

同比增速为 9.0%，相比 1 月份减少 0.5 个百分点。 

 

从社融结构来看：2 月份除新增信托贷款同比增加 505 亿元外，其余主

要分项均同比少增。新增人民币贷款（同比少增 8385 亿元）、外币贷款
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（同比少增 319 亿元）、委托贷款（同比少增 94 亿元）、未贴现银行承

兑汇票（同比少增 3618 亿元）、政府债券（同比少增 2127 亿元）、企业

债（同比少增 1905 亿元）、股票融资（同比少增 457 亿元）中，人民币

贷款、票据、政府债和企业债是社融的主要拖累项。 

 

1-2 月合计来看，社融总量同比少增 10966 亿元，其中新增人民币贷款

同比少增 9298 亿元，政府债同比少增 3320 亿元。 

 

图表 6：政府债净融资季节性变化（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

注：政府债口径为国债+地方政府债。 

 

非标 2 月份减少 3287 亿元，同比少增 3207 亿元，但 1-2 月合计仅同

比少增 684 亿元。主因新增未贴现承兑汇票在 1、2 月之间波动较大（2

月份同比少增 3618 亿元，1-2 月同比少增 946 亿元）。未贴现银行承兑

汇票主要用于满足中小企业的支付需求，从票据利率高频数据来看，10

月份票据利率低于往年同期约 60bp，且考虑到同业负债成本（3 个月

Shibor）中枢相比去年同期回落约 10bp，银行“冲票”意愿不强。 

 

图表 7：非标融资规模回落，符合季节性（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

注：非标口径为委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票。 
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1-2 月直接融资同比多增 293 亿元，其中企业债券同比多增 1292 亿元，

股票融资同比少增 999 亿元。 

 

3、货币：M1 增速进一步回落 

从 M1、M2 及相关指标联动关系来看，实体融资需求仍然不足： 

 

M1 增速继 1 月份冲高后再度回落，反映企业经营活力不足、居民消费

意愿不强。2023 年以来，M1 增速持续回落，由 1 月份 6.7%的高位回

落至年末 1.3%的水平。2024 年 1 月份短暂冲高至 5.9%的水平后，2 月

份再度回落至 1.2%的低位。 

 

图表 8：M1 增速季节性变化（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

M1、M2 剪刀差由 2.8%再度走阔至 7.5%。M1 作为狭义货币供应量，

反映居民和企业资金需求变化，通常作为经济周期的领先指标，其增速

过低反映企业经营活力不足、居民消费意愿不强等问题。M1 与 M2 差异

主要为企业定期存款，“剪刀差”走阔反映企业定期存款增速较慢，进一

步反映其中长期投资意愿可能不足。 

 

图表 9：M2-M1 剪刀差走阔（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 
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4、小结 

2 月份经济数据不及预期，主因春节因素叠加“平滑信贷”对 1、2 月份

信贷总量产生的影响。从结构看，实体融资需求仍然偏弱，具体表现在

居民和企业中长端贷款较弱，社融结构中人民币贷款同比减少，M1 持

续走低。展望 3 月份，从票据高频数据来看，信贷需求边际企稳，但相

比往年同期仍处在低位，信贷需求短期内可能难以明显好转，债市“资

产荒”预计仍将持续。 

 

风险提示：“三大工程”加速推进引起信贷超预期改善等。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可
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