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图表1：金融数据主要分项
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➢ 中国2月新增社会融资规模22333亿元，市场预期26500亿元，前值70567亿元；
➢ 中国2月新增人民币贷款10100亿元，市场预期12430亿元，前值51300亿元；
➢ 中国2月M2同比7.0%，市场预期7.0%，前值7.0%；M1同比0.1%，前值0.4%。

企业直接融资

表外融资

表内融资

社融

单位：亿元
同比多增当月新增

存款

同比（%）

M0、M1、M2

企业部门

居民部门

总

信贷

157505732-13900-26374-16626167269100108001800-31700-1110028300非银行业金融机构存款

-231-77484693-7504-528016374-235859521400-16725332412576财政性存款

56901352491314892-13460209607700-7300740018057-2060-8940非金融企业存款

-3316669-1189212029900-2590022000-5700790021900552006100住户存款

15000-446-3600-14868-116003460037400600021700-140004320044200人民币存款

6.87.57.17.377M2

-3.3-2.3-0.71.20.40.1M1

11.512.812.71317.29.7M0

2186-1482-869300345844460686169412234500-51491693企业票据融资

-2944-2128-2360-82121500-7500960017002100400346005400企业中长期贷款

-1086-130-18054352800-20004600-1900-100-200174003300企业短期贷款

-1934-3863-5721-40169200-5300149001300250049004780010400企业人民币贷款

-31703936691538-1337-11223001100300030004935-1150居民中长期贷款

-5151543-964-171-402521272700490-370588-497-2741居民短期贷款

-35851946-2251279-5363201650001600270035004438-3891居民人民币贷款

-6114-1735-1691-6674163-761211900280051003400395354250中长期贷款

585-69-363832673359458779862847534888117542252短期贷款及票据融资

-7200-2384-5100-18002100-4400159005000580099005130010100人民币贷款

5437-51431577824239861095615357104951308917566693316967政府债券政府融资

-198-3769-2451-3812828442848447376非金融企业境内股票融资

-2576-1919932582134279-19269872381-15944541702企业债券

-10851140708533-9837011312-1396910-13324653-2985未贴现承兑银行汇票

18421020323808-57392-219-183-20449-229委托贷款

-396-221-106-196-109-901617291151623-330信托贷款

103-862-111-40-1381-271-480-710-468-675-392-280外币贷款

-5627-1872-5904-26903793-326719742296552168402521946506人民币贷款

-3691-4321-1266918158337374376351412023288285077056722333社融规模总
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图表2：社融当月新增规模 图表3：社融2月新增规模
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➢新增社融持续同比多增，恢复态势延续。2月新增社会融资规模22333亿元，低于市场一致预期，

同比多增7374亿元。与2020年以来的历史同期相比，本月社融新增规模好于季节性。社融存量同

比增速8.2%，较上月上升0.2个百分点。继年初实现“开门红”后，本月社融持续同比多增且增速

加快，整体延续恢复势头，反映金融对于稳经济、防风险的支持力度有所加大。

➢政府债券贡献走强，信贷支撑季节性走弱。结构上来看，本月新增社融同比多增的主要驱动来自

政府债券，而1月同为正向贡献的信贷则出现季节性的走弱，本月同比少增，转为拖累。
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图表4：新增人民币贷款-单月
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➢信贷总量季节性回落。2月金融机构新增人民币贷款10100亿元，同比少增4400亿元。相比1月，2

月信贷边际出现明显走弱，一是新增规模较1月大幅回落，二是同比而言也转为少增。上述边际变

化符合信贷的季节性特征，2月是信贷小月，供给方面，银行出于 “开门红” 等业务目标考虑，

会将信贷项目前置投放，2月投放力度则有所减弱；需求方面，1月信贷投放的集中发力也在一定

程度上透支后续需求，下拉信贷新增规模。不过与历史同期相比，本月信贷新增规模处于偏高水

平，反映信贷对实体经济的支持力度并不算小，这也与“适度宽松”的支持性货币政策立场相契

合。
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图表6：分项新增人民币贷款-单月
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➢企业部门转为同比负增，构成信贷的主要拖累。本月企(事)业单位新增贷款10400亿元，同比少增

5300亿元；居民贷款新增-3891亿元，同比少减2016亿元。结构上看2月份居民及企业部门信贷均

有走弱，企业部门新增规模出现超季节性的回落，居民部门则再度出现净偿还。同比而言，企业

部门构成本月信贷同比少增的主要拖累。

10100 

-
-3891 -2741 

1150 

10400 

3300 
5400 

20000

15000

10000

5000

0

-5000

1693 2844 

-10000

人
民

币
贷
款

居
民

居
民
短

居
民

中
长

企
业

企
业
短
贷

企
业

中
长

票
据

非
银

2022年2月2019年2月

2023年2月

2020年2月

2024年2月

图表7：分项新增人民币贷款-

2021年2月

2025年2月

累计

���

61400

547

-3238

3785

58200

20700

40000

-3456

836

80000

70000

60000

50000

40000

30000

20000

10000

0

-20000

-10000

人
民

币
贷
款

居
民

居
民

短

居
民

中
长

企
业

企
业

短
贷

企
业

中
长

票
据

非
银

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



�

1

守正 出奇 宁静 致远

、政府债支撑社融持续修复

图表8：居民新增人民币贷款-单月
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➢居民信贷方面，短贷及中长贷均现净偿还。2月居民短期贷款、中长期贷款分别新增-2741和-1150亿元，同比分别少减2127和多减112亿元。短贷和中

长贷均出现净偿还，但短贷去年同期基数较低，因此同比而言仍构成正向贡献。对于居民部门信贷表现，我们有以下理解：一是短贷净偿还可能部分

受到春节奖金发放因素影响。从历史数据看，2019年以来2月份居民短期贷款单月新增以及累计新增规模多数时候均为负增，呈现出季节性特征，或

与春节前后企业发放奖金、居民集中偿贷有关。高频数据显示今年春节期间居民文化娱乐消费及零售表现并不算差，这也在居民短贷的同比少减中有

所体现。二是居民中长贷似乎与地产销售高频数据有所背离，本月居民中长贷负增长并且同比多减，表现弱于季节性，而高频数据显示今年开年以来

重点城市新房以及二手房销售较去年同期整体上有所回暖，如何看待两者表现差异？一方面，居民中长贷除住房抵押贷款外，还涉及经营贷、用于耐

用品消费的消费贷，在目前居民收入及预期仍待提振的背景下，不排除上述品类贷款对居民中长贷形成拖累；另一方面，个人抵押贷款在居民中长贷

中占较大比重，本月地产价格以及重点城市之外的地产销售可能相对较弱，限制了个人住房抵押贷款规模的扩张。
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图表10：企业新增人民币贷款-单月
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➢企业信贷方面，前期需求集中释放叠加化债影响，同比再度负增长。2月企业短期贷款、中长期贷款分别新增3300

和5400亿元，同比分别少增2000、少增7500亿元。企业票据融资1693亿元，同比多增4460亿元。本月企业信贷可

以从以下三方面理解：一则，1月“开门红”信贷集中投放部分透支本月借贷需求，企业信贷出现季节性回落；二

则，地方化债对企业信贷的置换效应可能导致其规模收缩。除前期集中投放的透支影响，本月企业信贷的回落还

受其他因素驱动。一方面本月新增规模的季节性回落超出季节性。另一方面，1-2月企业中长贷仍不及去年同期。

结合本月地方化债加速推进来看，债务化解过程中城投企业贷款偿还对信贷规模或存在下拉影响。三则，实体信

贷表现走弱，银行或仍存在一定“以票冲贷”需求，票据融资同比多增，是人民币信贷中少数同比正增的项目。
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➢信托贷款拖累非标融资同比多减。本月表外融资3545亿元，同比多减258亿元。其中未贴现银行承兑汇票减

少2987亿元，同比少减699亿元，结合本月票据融资的同比多增来看，未贴现银行承兑汇票的同比少减可能

受益于票据供给的增加；信托贷款减少330亿元，同比多减901亿元，可能受基建投资实物工作量进度较慢、

地产投资偏弱的影响；委托贷款减少228亿元，同比多减56亿元。

图表12：表外融资新增规模
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图表13：政府债券融资
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➢政府债券同比放量。2月政府债券融资16967亿元，同比多增10956亿元，表现好于季节性。本月政府

债券加速发行，其中地方化债相关的特殊再融资债发行规模大幅提升，规模超7800亿元，带动政府

融资成为社融的主要拉动。向后看，政府债券的这一贡献料将持续，今年政府工作报告中提出政府

债券发行规模扩张且节奏前置，预计社融读数仍将受到政府债券发行放量的支撑。

➢基数走低，企业债券同比继续多增。2月企业债券融资1702亿元，同比多增279亿元。主要受去年同

期基数偏低的影响。本月受偿还规模收缩的影响，城投债净融资规模边际扩张，化债背景下预计这

一趋势较难延续。
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同比延续回落

图表15：M1、M2同比 图表16：M1-M2同比
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➢M1同比持续放缓。2月M1同比0.1%，较1月下降0.3个百分点。M1同比的边际回落可能受以下因素影响：一是M0方面的拖累。本月M0

���

同

比增速大幅回落至9.7%（前值17.2%），主要受春节错位、基数走高的影响。春节期间私人部门现金持有需求增加，M0读数会相应抬

升。二是财政支出放缓及化债提速的影响。一方面本月财政存款同比明显多增，政府部门向私人部门的流动性转移或有放缓；另一

方面，随化债的加速推进，原本暂存于企业活期存款中的化债资金或加快流出。三是今年开年以来权益市场热度较高，有可能对居

民活期存款起到一定分流作用。

➢M2同比稳定运行。2月M2同比增长7.0%，较上月持平，运行相对稳定。存款结构上，2月财政存款7296亿元，同比多增11094亿元；居

民存款同比多增4000亿元，非金融企业存款同比少减7500亿元；非银金融机构存款同比多增2.38万亿元。
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、数据结构分化，宽松政策相机实施

➢数据存在季节性扰动。本月社融以及信贷数据均不及市场预期，其中信贷再度同比负增长，但这

并非实体有效融资需求的全然映射，其中季节性因素存在不小扰动，包括春节以及信贷投放节奏

等。剔除上述扰动，1-2月综合来看，社融同比多增1.32万亿元，实体信贷同比多增超500亿元，

均出现不同程度的扩张。

➢向后看，社融数据存在以下正向驱动。一是提振消费、地产企稳相关政策助力下，居民部门贷款

有望得到支撑；二是新质生产力发展促进相关企业扩表，另外民营企业或将受益于信贷资源的倾

斜；三是政府部门加杠杆，计划发行债务规模扩张。因此预计社融维持相对稳定的增长态势。

➢政策空间方面，数据结构上的分化以及高层会议的政策定调均反映出后续货币政策将延续宽松立

场，需关注的仍是政策节奏，短期内全面宽松的紧迫性降低。一是基本面来看，宏观数据相对稳

定运行，部分高频数据有所回暖；二是货币政策需平衡好多方因素，除稳增长外，还涉及到汇率

稳定、息差压力缓解以及系统性风险防范等。十四届全国人大三次会议举行经济主题记者会上，

央行行长表示将“择机降准降息”，“研究降低结构性货币政策工具利率”，表明降准降息是相

对确定的，但操作时点或需综合考虑内外因素。
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风险提示

◼ 海外经济变化超预期；

◼ 货币宽松政策超预期。


