
 证券研究报告 

宏观经济点评 2024 年 03 月 18 日  

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

2 月金融数据点评：社融增速回落，宽信用有待观察 
 

 
[Table_Author] 

 沈夏宜 分析师  陈国文 研究助理 

 

 

Email:shenxiayi@lczq.com Email:chenguowen@lczq.com  

证书:S1320523020004   
 

 
 

投资要点： 

信贷、政府债、企业债等主要分项同比均少增，社融增速再回落。2 月新

增社融 1.52 万亿（wind 一致预期 2.42 万亿），同比少增 1.64 万亿，社融

存量增速环比回落 0.5 个百分点至 9.0%。  

信贷同比少增，企业中长贷边际回暖。金融机构当月新增人民币贷款 1.45

万亿，同比少增 3600 亿。结构上，①居民部门当月新增-5907 亿，同比

多减 7988 亿，或指向居民消费意愿仍然偏弱，地产需求改善有待观察；

②企业部门当月新增 1.57 万亿，同比少增 400 亿，中长贷表现尚可。原

因可能有三:一是在“一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求”

的政策指引下，城市房地产融资协调机制快速落地，部分房地产企业的相

关贷款需求进一步得到兑现；二是去年增发国债与 PSL 资金投放落地对

企业融资需求有所拉动。三是在“化解存量，严控增量”的化债过程中，

部分城投和非标转为信贷，对企业中长贷形成一定支撑。 

M1、M2 剪刀差再度走阔。①M1 方面，当月增速下滑 4.7 个百分点至

1.2%。主因单位活存增速自 1 月的 6.0%回落至-1.0%。指向此前 1 月 M1

增速的抬升，更多来自年末企业发放年终奖，活期存款需求阶段性偏高的

拉动，而非实体经营活力自发改善；②M2 方面，当月增速维持在 8.7%，

一是财政存款加速释放；二是居民和非银存款大幅增加；三是企业存款大

幅减少。三者共同指向在信贷融资偏弱背景下，财政资金发力注入实体经

济，企业部门受春节效应影响，资金向居民和非银机构转换，但居民预防

式储蓄意愿仍然偏高，资金回流企业相对偏慢。 

宽货币向宽信用的有效传导仍需政策呵护。2 月社融主要分项均有所回

落，虽然一定程度上受到春节错位的影响，但信贷融资偏弱、实体经济活

跃度偏低的现象仍然客观存在。往前看，一方面财政政策上，财政资金开

始加速注入实体经济，宽财政为宽货币向宽信用的有效传导保驾护航。后

续专项债发行节奏抬升以及特别国债的逐步落地或将继续提供支撑；另一

方面，货币政策上，央行在调降 LPR 后，3 月 MLF 平价缩量，或更多受

到稳汇率诉求和银行净息差偏低的双重掣肘。后续美国劳动力市场走势以

及商业银行负债端成本变化或是主要关注点。 

 

风险提示：房地产周期下行超预期；财政政策货币政策稳增长不及预期；

监管政策出现重大变化；海外货币政策紧缩超预期。 
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1. 社融：低于市场预期 

1.1 社融存量增速由升转降 

社融增速回落，明显低于市场预期。2 月新增社融 1.52 万亿（wind 一致预期 2.42

万亿），同比少增 1.64 万亿，社融存量增速环比回落 0.5 个百分点至 9.0%。结构上看，

除信托贷款同比多增外，社融其余主要分项均有不同程度少增。 

图1 社融总量同比少增，增速环比回落（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

1.2 结构上信贷、政府债、企业债等主要分项同比均少增 

人民币贷款同比大幅回落。2 月社融口径新增人民币贷款 9773 亿，同比少增 8411

亿。我们理解主要有两点原因：一是去年信贷投放前置，同期实体融资需求也有边际改

善，形成较高基数；二是春节错位影响下信贷融资季节性回落。往前看，当前票据利率

绝对水平显著低于历史同期，但表内票据融资仍同比大幅少增，或指向 2 月以来信贷投

放意愿有所转弱。央行在 2023 四季度货币政策执行报告再次强调“引导信贷合理增长、

均衡投放”，均衡投放要求下，新增信贷向大月集中的现象或进一步缓解。  

地方债发行偏慢拖累政府债券。政府债券当月新增 6011 亿，同比少增 2127 亿。一

是国债发行保持较强态势。当月新发国债 7500 亿，净融资 2647 亿，同比多增 1288 亿；

二是地方一般债发行节奏偏慢。当月新增地方债一般债 540 亿，净融资 159 亿，同比少

增 850 亿。政府工作报告提出：2024 年赤字规模 4.06 万亿，其中中央财政赤字 3.34 万

亿，地方财政赤字 0.72 万亿。结构上看，较去年新增的 1800 亿赤字全部由中央承担，

体现了中央财政加杠杆的意愿更为积极。三是专项债发行节奏有待提升。1-2 月新增专

项债 4034 亿，较去年同期少增 4236 亿。2024 年地方政府专项债新增额度 3.9 万亿，

比上年增加 1000 亿，1-2 月专项债发行节奏相对偏慢，或是去年增发国债资金逐步落地

对专项债发行有一定的“挤出效应”。 

企业债融资同比少增。企业债券当月新增 1642 亿，同比少增 2020 亿。一是基数偏

高。去年同期理财赎回的负面影响逐步修复，信用债融资成本有所回落，带动企业发债

意愿回升。二是城投债发行规模较低。城投债当月净融资-291 亿，同比多减 1969 亿，

与一揽子化债背景下，“化解存量，严控增量”的政策基调一致；三是中票和短融新增规

模占比较高。当月中票和短融净融资 1373 亿，或指向低利率环境下，企业发债融资需
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求的支撑更多是发行期限较短的债券来进行运营周转。 

信托贷款同比多增。表外方面，委托贷款、未贴现银行承兑汇票、信托贷款当月分

别新增-172 亿，-3688 亿和 571 亿，同比分别多减 95 亿、3619 亿，以及多增 505 亿。

信托贷款同比多增或与去年增发国债资金在年初逐步落地，带动基建相关配套融资有关。 

图2 社融主要分项均有所回落（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 国债发行保持较强态势 

 

图4 地方政府一般债净融资同比少增 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图5 1-2 月专项债发行节奏偏慢 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图6 城投债净融资同比大幅少增 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 2 月城投债收益率继续回落 

 

图8 1-2 月中票、短融净融资额同比增加 

 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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信贷同比少增，主因居民部门偏弱。金融机构当月新增人民币贷款 1.45 万亿，同比

少增 3600 亿。结构上，①居民部门当月新增-5907 亿，同比多减 7988 亿，短贷、中长

贷均偏弱；②企业部门当月新增 1.57 万亿，同比少增 400 亿，主因中长期贷款边际回

暖提供主要支撑。 

图9 2 月新增人民币贷款同比少增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图10 结构上居民部门、票据融资偏弱拖累信贷（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2.1 企业部门：短贷少增，中长贷企稳回升 

企业短贷同比少增。企业部门短期贷款当月新增 5300 亿，同比少增 485 亿，一是

去年天量投放下基数偏高；二是企业债券中中票、短融净融资规模同比多增，对短期间

接融资有一定的替代效应。 

企业中长贷结束 7 个月的同比少增。企业中长期贷款当月新增 1.29 万亿，同比多

增 1800 亿，结束了连续第七个月同比少增。原因可能有三点:一是在“一视同仁满足不

同所有制房地产企业合理融资需求”的政策指引下，城市房地产融资协调机制快速落地，

部分房地产企业的相关贷款需求进一步得到兑现；二是去年增发国债与 PSL 资金投放落

地对企业融资需求有所拉动。三是在“化解存量，严控增量”的化债过程中，部分城投
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和非标转为信贷，对企业中长贷形成一定支撑。 

图11 企业部门中长期贷款同比多增（亿元） 

 

图12 企业部门短期贷款同比少增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

2.2 居民部门：受春节错位影响，当月整体偏弱  

居民部门信贷整体偏弱，若剔除春节错位影响，居民中长贷表现尚可。1-2 月居民

部门新增短贷-1340 亿，同比多减 2899 亿，或指向居民消费意愿仍然较弱，部分消费需

求在春节假期提前释放后，消费贷、信用卡贷等消费偿还仍然明显；1-2 月居民部门新增

中长期贷款 5234 亿，同比多增 2140 亿；一是，1 月份 30 大中城市商品房成交面积同

比降幅有所收窄回落；二是 LPR 利率调降后，居民部门按揭早偿现象或得到一定的缓

解。但往前看，由于 2 月居民中长贷同比多减 1901 亿，与当月地产数据偏弱互相印证，

或指向地产需求侧改善仍有波折，有待持续观察。 

图13 1-2 月 30 大中城市商品房销售同比波动较大（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图14 居民部门中长期贷款同比少增（亿元） 

 

图15 居民部门短期贷款同比少增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. M1 增速均回落，M2 增速持平，剪刀差再度走阔 

3.1 M1 季节性回升后再度走弱，剪刀差重回低位 

M1 增速季节性回落。M1 当月增速下滑 4.7 个百分点至 1.2%。一是单位活存增速

自 1 月份的 6.0%回落至-1.0%。M1 增速未能趋势性回升，指向此前 1 月份 M1 增速的

抬升，更多来自年末企业发放年终奖，活期存款需求阶段性偏高的拉动，而非实体经营

活力自发改善；二是 M0 增速提升 6.6 个百分点至 12.5%。M0 增速的季节性抬升指向春

节效应下，居民取现需求大幅增加，资金从企业活存转为流通货币。预计 3 月现金或又

逐步回流银行体系。 

M2 增速与上月持平。M2 当月增速维持在 8.7%，结合存款数据来看，一是财政存

款加速释放。当月财政存款同比多减 8356 亿；二是居民和非银存款大幅增加。当月居

民和非银存款同比分别多增 2.41 万亿和 1.67 万亿；三是企业存款大幅减少。当月企业

存款同比多减 4.28 万亿。三者共同指向在信贷融资偏弱背景下，财政资金发力注入实体

经济，企业部门受春节效应影响，资金向居民和非银机构转换，但居民预防式储蓄意愿

仍然偏高，资金回流企业相对偏慢。 

M1、M2 剪刀差走阔至-7.5%。剪刀差再度走阔，主因单位活存季节性回落拖累 M1。

或指向实体经济活力偏弱的情况仍有待改善。 

图16 M1、M2 剪刀差再度走阔（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图17 居民存款同比多增，企业存款同比少增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图18 单位活存季节性回落拖累 M1 增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.2 宽信用有待进一步观察 

宽货币向宽信用的有效传导仍需政策呵护。2 月社融主要分项均有所回落，虽然一

定程度上受到春节错位的影响，但信贷融资偏弱、实体经济活跃度偏低的现象仍然客观

存在。往前看，一方面财政政策上，当前财政资金开始加速注入实体经济。中央政府加

杠杆支撑内需，宽财政为宽货币向宽信用的有效传导保驾护航，释放出积极信号。后续

财政政策的支持力度仍然较为关键，专项债发行节奏抬升以及特别国债的逐步落地或将

成为主要支撑点；另一方面，货币政策上，央行在调降 LPR 后，3 月 MLF 平价缩量，

或更多受到稳汇率诉求和银行净息差偏低的双重掣肘。后续美国劳动力市场走势以及商

业银行负债端成本变化或是主要关注点。 

4. 风险提示 

房地产周期下行超预期；财政政策货币政策稳增长不及预期；监管政策出现重大变
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化；海外货币政策紧缩超预期。 
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