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银行
2月社融点评：在高基数下回落，企业贷款保持

强劲

投资要点：

 社融在高基数下回落，但仍是历年来次高水平。1-2月份，社融规模为

80575亿元，在去年高基数下稍有回落。2018年-2022年，1-2 月社融大约

在 4.3万亿元~7.4万亿元的区间，2023年 1-2 月份在疫情政策优化、银行

冲开门红等因素共同作用下，社融规模高达 9.15万亿元，因此形成较高的

基数。在去年高基数下，今年社融规模回落约 1.1 万亿元，但仍远高于过

往 1-2月份社融规模。

 其中，1-2 月份人民币贷款为 58174亿元，是 2018年以来的次高水平，

远高于 2018-2022年 3.7~5.2万亿元的区间。直接融资为 16086亿元，较去

年同期减少 3027亿元，持续两年下滑。表外融资为 2720亿元，外币贷款

为 980亿元，其他融资为 2615亿元。

 企业信贷保持强劲。1-2月份，企（事）业单位贷款约为 5.4万亿元，

其中中长期贷款约为 4.6 万亿元，与去年投放规模相近，是近年来投放的

高峰水平（2018-2022年投放规模在 1.9~3.2万亿区间内）。一方面，中央

金融工作会议强调，要着力做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金

融、数字金融五篇大文章，预计相关行业是信贷的重点投放领域。另一方

面，随着城市房地产融资协调机制的建立，银行对房地产项目的合理融资

需求的支持也有所增加。此外，随着出口数据的好转（2 月份出口累计同

比增长 7.1%），部分中小企业的融资的需求也有所增加。

 居民贷款依旧疲弱。1-2月份，居民户贷款约为 3894亿元，在去年低

基数下小幅抬升，但表现依然疲弱，是 2018年以来次低水平。中长期贷款

为 5234亿元，在低基数效应下，也仅是近年来的次低水平，这与地产销售

偏弱相关。1-2 月份，30大中城市商品房累计成交面积同比下滑 35%。随

着新一轮政策逐渐落地，包括大规模设备更新、消费品以旧换新、部分城

市进一步放松地产调控政策等，预计对居民消费需求有一定的提振作用。

 直融规模连续两年减少。1-2月份直接融资为 1.6万亿元，较去年同期

减少 3027亿元，主要受政府债、股票融资拖累。1-2月份政府债融资 8958
亿元，较去年同期减少 3320亿元，后续随着地方债发行加速，以及特别国

债的发行，政府债融资对社融的拖累或会减弱。1-2 月份股票融资 536亿元，

较去年同期减少 999 亿元，这与 IPO 政策收紧相关。1-2 月份企业债券融

资为 6592亿元，较去年同期增加 1292亿元，是直接融资的正向贡献因素。

 经济微观活力有待改善。M1 同比增速在经历春节扰动后回落到

1.20%，比去年 12月份低 0.1个百分点。M2 同比增速为 8.7%，与 1 月份

持平。“M2-M1”剪刀差又回升至 7.5%，企业主动扩产投资和居民加杠杆

需求还有待提升。

 建议关注大行和优质区域中小行。年初不少经营主体有“开门红”需

求，加之政策接连发力，包括年初租赁住房贷款支持计划出台、央行重启

PSL 投放等，对一季度社融增量形成一定支撑。后续上年四季度发行的政

府债也将逐步下拨至项目，有望带动配套融资需求提振。随着财政政策“提

质增效”，广泛参与国资项目的国有大行信贷需求有望保持高景气，中小

银行的基本面加有望快修复。我们建议关注大行和优质区域中小行，如国

有行、常熟银行、长沙银行、民生银行。

 风险提示：

政策推进可能低于预期，信用风险暴露

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 郭其伟(S0210523080001)
gqw30259@hfzq.com.cn
联系人： 谢洁仪(S0210123090012)
xjy30292@hfzq.com.cn

相关报告
1、行业量增质优，城商行表现亮眼——银行 2023
年 4季度经营数据点评——2024.02.24
2、超预期大幅降息，贷款需求改善可期——
2024.02.21
3、1月社融点评：信贷实现开门红，企业信贷展

现韧性——2024.02.17
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图表 1：新增社会融资结构

月份 2019 年 1-2 月 2020 年 1-2 月 2021 年 1-2 月 2022 年 1-2 月 2023年 1-2 月 2024 年 1-2 月

当月值（亿元）

社会融资规模 56456 59272 69127 73929 91566 80575

人民币贷款 43309 42126 51595 51072 67498 58174

外币贷款 238 765 1562 1511 179 980

表外融资 -216 -3048 3754 -572 3405 2720

直接融资 12159 18356 10411 20220 19113 16086

其他融资 967 1073 1805 1698 1371 2615

月份 2019 年 1-2 月 2020 年 1-2 月 2021 年 1-2 月 2022 年 1-2 月 2023年 1-2 月 2024 年 1-2 月

同比多增（亿元）

社会融资规模 12975 2816 9855 4802 17637 -10991

人民币贷款 6259 -1183 9469 -523 16426 -9324

外币贷款 -114 527 797 -51 -1332 801

表外融资 -1371 -2832 6802 -4326 3977 -685

直接融资 8471 6197 -7945 9809 -1107 -3027

其他融资 -271 106 732 -107 -327 1244

数据来源：ifind，华福证券研究所

图表 2：新增人民币贷款结构

月份 2019 年 1-2 月 2020年 1-2 月 2021 年 1-2 月 2022 年 1-2 月 2023 年 1-2 月 2024 年 1-2 月

当月值（亿元）

居民户贷款 9192 2208 14121 5061 4653 3894

短期贷款 -2 -5653 587 -1905 1559 -1340

中长期贷款 9195 7862 13561 6965 3094 5234

非金融企业及机关团体贷款 34141 39900 37500 46000 62900 54300

短期贷款+票据融资小计 14254 18478 4992 19051 15769 7400

票据融资 6855 4230 -3260 4840 -5116 -12500

短期贷款 7399 14248 8252 14211 20885 19900

中长期贷款 19127 20757 31400 26052 46100 46000

其他贷款 760 665 1108 897 1031 900

月份 2019 年 1-2 月 2020年 1-2 月 2021 年 1-2 月 2022 年 1-2 月 2023 年 1-2 月 2024 年 1-2 月

同比多增（亿元）

居民户贷款 -2575 -6984 11913 -9060 -408 -759

短期贷款 -2639 -5651 6240 -2492 3464 -2899

中长期贷款 65 -1333 5699 -6596 -3871 2140

非金融企业及机关团体贷款 8894 5759 -2400 8500 16900 -8600

短期贷款+票据融资小计 9524 4224 -13486 14059 -3282 -8369

票据融资 7283 -2625 -7490 8100 -9956 -7384

短期贷款 2241 6849 -5996 5959 6674 -985

中长期贷款 -758 1630 10643 -5348 20048 -100

其他贷款 128 -95 443 -211 134 -131

数据来源：ifind，华福证券研究所
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图表 3：新增人民币贷款结构

月份 2019 年 1-2 月 2020 年 1-2 月 2021年 1-2 月 2022年 1-2 月 2023 年 1-2 月 2024 年 1-2 月

当月值（亿元）

表外融资 -216 -3048 3754 -572 3405 2720

委托贷款 -1208 -382 -9 354 507 -531

信托贷款 308 -108 -1778 -1431 4 1303

未贴现银行承兑汇票 683 -2558 5541 505 2894 1948

直接融资 12159 18356 10411 20220 19113 16086

企业债券融资 5704 7861 5273 9448 5300 6592

非金融企业境内股票融资 408 1058 1684 2024 1535 536

政府债券 6046 9437 3454 8748 12278 8958

月份 2019 年 1-2 月 2020 年 1-2 月 2021年 1-2 月 2022年 1-2 月 2023 年 1-2 月 2024 年 1-2 月

同比多增（亿元）

表外融资 -1371 -2832 6802 -4326 3977 -685

委托贷款 251 826 373 363 153 -1038

信托贷款 -763 -416 -1670 347 1435 1299

未贴现银行承兑汇票 -860 -3241 8099 -5036 2389 -946

直接融资 8471 6197 -7945 9809 -1107 -3027

企业债券融资 3076 2157 -2588 4175 -4148 1292

非金融企业境内股票融资 -470 650 626 340 -489 -999

政府债券 5866 3391 -5983 5294 3530 -3320

数据来源：ifind，华福证券研究所

图表 4：M1、M2同比增速（%）

数据来源：ifind，华福证券研究所
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图表 5：历年 1-2月份社融规模（亿元）

数据来源：ifind，华福证券研究所

图表 6：历年 1-2月份居民贷款投放量（亿元）

数据来源：ifind，华福证券研究所

图表 7：历年 1-2月份企业贷款投放量（亿元）

数据来源：ifind，华福证券研究所
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图表 8：历年 1-2月份直接融资（亿元）

数据来源：ifind，华福证券研究所
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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