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投资要点

事件：2024年 3月 15日，中国人民银行公布 2024年 2月份金融数据显示：

2月份新增人民币贷款 1.45万亿元，同比少增 3600亿元，市场预期 1.43万亿

元；2月份社会融资规模增量为 1.52 万亿元，同比少增 1.64万亿元，市场预期

2.42 万亿元；2 月末，M2 同比增长 8.7%，前值 8.7%，市场预期 8.7%；M1
同比增长 1.2%，前值 5.9%。注：（预期值均为Wind一致预期）

对此我们点评如下：

春节错位对 1、2月金融数据的波动造成较大影响，合并来看居民部门融资

需求仍偏弱，企业贷款偏强可能是宏观政策发力的结果。社融方面，在政府债

券前置发力诉求不强以及表外融资的拖累下，明显低于市场预期。

M2同比增速维持在 8.7%。M1 增速由 1 月的 5.9%下滑至 1.2%。春节错

位也是影响 1、2月份 M1增速大幅波动的主要原因，但其绝对水平仍位于相对

低位，反映经济内生动能仍有待增强。

往后看，经济复苏过程仍有波折和反复，房地产市场尚未企稳，内需不足

矛盾仍需宽松政策加力。货币政策上，虽然 3月 MLF平价缩量续作，但在逆周

期调节政策发力的大背景下，降准仍有较大空间，但短期进一步降息的空间或

仍需等待汇率压力的减轻。

风险提示：经济复苏强度不及预期，居民、企业信心不足，信贷增长不及预

期，国内政策稳增长力度不及预期等。
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事件：

2024年 3月 15日，中国人民银行公布 2024年 2月份金融数据显示：

2月份新增人民币贷款 1.45万亿元，同比少增 3600亿元，市场预期 1.43万亿元；

2月份社会融资规模增量为 1.52万亿元，同比少增 1.64万亿元，市场预期 2.42万亿元；

2月末，M2同比增长 8.7%，前值 8.7%，市场预期 8.7%；M1同比增长 1.2%，前值 5.9%。

注：（预期值均为Wind一致预期）

核心观点：

春节错位对 1、2月金融数据的波动造成较大影响，合并来看居民部门融资需求仍偏弱，

企业贷款偏强可能是宏观政策发力的结果。社融方面，在政府债券前置发力诉求不强以及表外

融资的拖累下，明显低于市场预期。

M2同比增速维持在 8.7%。M1增速由 1月的 5.9%下滑至 1.2%。春节错位也是影响 1、2
月份 M1增速大幅波动的主要原因，但其绝对水平仍位于相对低位，反映经济内生动能仍有待

增强。

往后看，经济复苏过程仍有波折和反复，房地产市场尚未企稳，内需不足矛盾仍需宽松政

策加力。货币政策上，虽然 3月 MLF 平价缩量续作，但在逆周期调节政策发力的大背景下，

降准仍有较大空间，但短期进一步降息的空间或仍需等待汇率压力的减轻。

1. 信贷总量表现小幅偏弱

信贷方面，2月受春节假期影响，信贷表现小幅偏弱。2月新增人民币贷款 1.45万亿元，

同比少增 3600 亿元。分部门来看，2月居民部门偏弱，企业中长贷和非银贷款是重要支撑。

具体来看，居民部门新增短贷及中长贷均处于季节性低位。2月居民部门贷款减少 5907
亿元，同比多减 7988 亿元。其中短期贷款减少 4868亿元，同比多减 6086亿元；居民中长期

贷款减少 1038亿元，同比多减 1901亿元。

考虑到春节错位对前两个月数据的波动造成较大影响，合并来看 1-2 月份居民贷款新增

3894亿元，同比少增 759亿元。其中短期贷款减少 1340亿元，同比多减 2899亿元，居民短

期贷款大幅回落，一方面反映了居民消费仍然不强，春节消费并未让居民融资需求增加；中长

期贷款新增 5234亿元，同比多增 2140亿元，但仍较以往有明显差距。从近期地产销售数据来

看，春节期间及节后地产销售表现偏弱，居民部门尚未完全扭转对房地产市场的偏弱预期，居

民按揭需求增长仍显乏力。

政策发力显效，企业贷款偏强。2月企业贷款新增 1.57万亿元，同比少增 400亿元。其中

短期贷款增加 5300亿元，同比少增 485亿元；中长期贷款新增 1.29万亿元，在去年同期超高

基数的情况下同比多增 1800亿元，延续“开门红”。企业贷款偏强可能仍是宏观调控政策发力

的结果，一定程度上反映出 PSL、增发国债资金到位后项目配套融资需求的提升。此外，2月

票据融资减少 2767 亿元，同比多减 1778亿元，在企业中长期贷款表现较好的情况下，票据融

资冲量需求或有所下降。
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非银贷款明显高增。2月非银部门贷款增加 4045亿元，同比多增 3873 亿元，为 2015 年

7月以来最高。从历史规律来看，或与 2月监管维稳权益市场有较为明显的关系。上一次该数

据出现历史峰值是发生在 2015年 7月，因此本次非银贷款高增一定程度上或与监管维稳权益

市场的资金有关。

图 1：2月新增信贷规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 2：2月新增信贷分项情况（亿元） 图 3：2月 30大中城市商品房成交面积情况（万平方米）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

2. 社融增速低于预期

2月，社会融资规模新增 1.52万亿元，同比少增 1.64万亿元，在政府债券前置发力诉求

不强以及表外融资的拖累下，明显低于预期。

具体来看，政府债券发行偏慢，高基数效应下对社融形成一定拖累。2月政府债券融资新

增 6011亿元，同比减少 2127 亿元。开年以来政府债券发行节奏偏慢，1-2月合并新增 8958
亿元，同比少增 3320亿元。我们认为，一方面或与去年下半年增发的国债一部分留置今年使

用有关，资金较为充裕；另一方面或是“高质量发展”背景下，监管部门为避免资金浪费、闲

置，项目审批进度相对偏慢，导致整体政府债券靠前发力诉求不强，因此预计短期政府债券融

资可能是社融的拖累项。
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企业债券方面，2月企业债券增加 1642亿元，同比少减 2020亿元。企业债券融资偏弱，

或主要受春节假期影响，1-2月合并来看仍然同比多增 1293亿元。表外融资方面，信托贷款形

成支撑，委托贷款、未贴现银行承兑汇票形成拖累。2月表外三项融资减少 3289 亿元，同比

多减 3009亿元，主因表外票据净融资的拖累，2月表外票据减少 3688亿元，同比多减 3619
亿元。

图 4：2月新增社融规模情况（亿元）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部

图 5：2月社融增速情况（%） 图 6：2月社融结构情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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图 7：2月表外三项融资情况（亿元） 图 8：2月政府债券融资规模情况（亿元）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3. M2-M1剪刀差走廓

2月新增人民币存款 9600亿元，同比少增 1.85万亿元，或主要受春节错位影响。结构上，

居民存款增加 3.2 万亿元，同比大幅多增 2.4万亿元，或主要与企业发放奖金以及 2月权益市

场的波动有一定关联；企业存款减少 2.9万亿元，同比多减 4.28万亿元；财政存款减少 3798
亿元，同比多减 8356亿元；非银存款新增 1.1万亿元，同比多增 1.67万亿元。

春节效应下，M2-M1剪刀差再度走阔。2月企业存款、财政存款同比大幅少增，居民存款

和非银存款明显多增，M2同比增速维持在 8.7%。而 M1增速由 1月的 5.9%下滑至 1.2%，或

由于企业春节前分红，企业活期存款明显减少，导致 M1增速大幅下滑。总的来看，春节错位

是影响 1、2月份 M1增速大幅波动的主要原因，但其绝对水平仍位于相对低位，反映当前经

济内生动能仍有待增强。

图 9：2月 M2-M1剪刀差再度走廓（%）

资料来源：iFinD, 华宝证券研究创新部
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图 10：2月新增存款规模情况（亿元） 图 11：2月非银、财政、企业和居民部门新增存款情况

（亿元）

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部 资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

4. 风险提示

经济复苏强度不及预期，居民、企业信心不足，信贷增长不及预期，国内政策稳增长力度

不及预期等。
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