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事件要点：

2月新增人民币贷款14500亿元，前值49200亿元。2月社会融资规模增量为

15211亿元，前值为65364亿元；2月末，社会融资规模存量为385.72万亿元，同比

增长9%，较上月下降0.5%。2月末，广义货币（M2）同比增长8.7%，预期8.8%，

前值8.7%，M2较上期持平，略不及市场预期。

摘要：

 2月社会融资规模增量为15211亿元，前值为65364亿元；人民币贷款增加14500亿元，前

值49200亿元；M2同比增长8.7%，预期8.8%。中国112月M2增速保持平稳增长，意味着

资金供给整体维持合理水平，货币政策延续宽松格局；新增社融和信贷需求整体同比回落，

表明虽然当前社会信贷和融资需求有所放缓，宽信用过程短期有所放缓。由于当前国内经

济复苏处于初步阶段，货币政策继续维持宽松水平，宽货币的基调短期大概率不会出现扭

转。宽信用方面，国内经济复苏步伐有所放缓，但财政刺激加码以及新增政策逐步落地显

效，宽货币向宽信用的传导力度可能进一步加快。对市场而言，金融数据整体有所放缓，

短期对国内风险资产和人民币汇率影响不大。中长期随着国内支持政策进一步加码，宽信

用过程有望进一步加快。

 2月M2同比增长8.7%，预期8.8%，前值8.7%，增速分别比上月末和上年同期回落0和4.2

个百分点；主要是由于去年基数效应较高，以及春节期间居民和企业部门存款大幅减少所

致，货币供应量整体保持平稳增长。M1-M2 剪刀差下降-至7.5%，主要是国内定期存款量

占比仍维持高位，居民消费和企业投资决策方面整体仍偏谨慎一些。M2整体持平，意味

着资金供给整体保持合理水平，货币政策延续宽松格局。由于目前国内经济复苏整体偏慢，

货币政策进一步宽松；而且当前宽信用有所放缓，经济刺激预期增强，信贷派生需求有望

上升，M2预计有望保持平稳增长。

 2月新增人民币贷款14500亿元，前值49200亿元，较去年同期少增3600亿元，2月新增信

贷同比少增。主要是由于春节错位下工作日较少拖累以及居民部门贷款大幅减少所致。从

结构来看，2月居民贷款新增-5907亿元，同比少增7988亿元；其中，新增居民短期贷款

-4868亿元，同比少增6086亿元，新增居民中长期贷款-1038亿元，同比少增1901亿元。

居民贷款增量在去年基数较低的情况下，同比少增，居民部门贷款整体偏弱；在短期贷款

方面，主要源于春节错位影响，导致居民消节后消费降温有关；中长期贷款方面，2月居

民中长期贷款同比少增，主要由于春节假期前后楼市整体销售低迷，居民中长期贷款整体
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偏弱。2月企业贷款新增15700亿元，同比少增400亿元；其中短期贷款、中长期贷款分别

为5300亿和12900亿元，同比分别少增485亿元和多增1800亿元；新增票据融资-2767亿

元，同比少增1778亿元。企业部门中长期贷款同比多增，主要由于政策刺激，节后5年期

LPR下调带动企业中长期贷款利率下行，进一步刺激融资需求。

 2月社会融资规模增量为15211亿元，前值为65364亿元，同比少增16399亿元；2月末，

社会融资规模存量为385.72万亿元，同比增长9.0%，较上月下降0.5%，宽货币向宽信用

传导整体有所放缓。从新增社融的结构来看，实体经济信贷融资需求有所放缓，居民信贷

需求放缓，企业信贷加快，企业债券融资有所下降、政府债发行放缓、非标融资需求下降。

2月新增信贷9773亿元，同比去年少增8411亿元，2月份信贷需求环比大幅下降且同比去

年回落。2月信托贷款、委托贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产合计减少3289亿

元，同比少增3209亿元，非标融资需求同比大幅回落。2月企业债券融资增加1642亿元，

同比少增2020亿元，企业债券融资需求小幅回落。政府债券由于专项债发行有所放缓，当

月政府债券净融资6011亿元，同比少增2127亿元，主要由于年初以来财政发债层面的节

奏不及去年同期。整体来看，实体经济部门融资需求短期大幅回落，主要由于居民部门融

资大幅下降所致。随着国家财政刺激加码，政府融资将继续维持扩张，料将维持一定需求，

企业部门中长期随着企业信心回暖以及政策端的支持，后续融资需求有望保持一定的水

平；居民部门融资需求由于房地产需求恢复偏慢，整体需求改善较慢。因此，当前社会融

资需求短期有所放缓，宽货币向宽信用传导有所放缓，中长期随着国内货币政策持续宽松

以及支持政策逐步落地显效，宽信用过程有望进一步加快。
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图 1 M1、M2 同比增速 图 2 人民币贷款余额同比

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD

图 3 新增人民币贷款：短期和中长期 图 4 新增人民币贷款：企业和居民部门

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD

图 5 新增社会融资及分项 图 6 社会融资存量同比增速

资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD 资料来源：东海期货研究所，Wind，同花顺 iFinD
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