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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2022 年 3月 11 日，央行发布 2月金融数据。 

 

投资要点： 

2 月社融存量增速环比回落 0.3 个百分点：2月，社融新增 1.19 万

亿元，同比少增 5315 亿元，低于市场预期。2月末社融存量为 321.12

万亿元，存量同比增速 10.2%，环比回落 0.3 个百分点。新增信贷

和表外贴现同比少增是主要拖累因素。 

贷款额度充裕，票据冲量明显：2月，新增贷款 1.23 万亿元，同比

少增 1258 亿元，低于市场预期。居民端，2 月减少 3369 亿元，同

比多减 4790 亿元。其中，短期贷款减少 2911 亿元，同比多减 220

亿元，中长期贷款减少 459 亿元，同比多减 4572 亿元。企业端，2

月新增 1.24 万亿元，同比多增 400 亿元。其中，短期贷款增加 4111

亿元，同比多增 1614 亿元，中长期贷款增加 5052 亿元，同比少增

5948 亿元，票据融资增加 3052 亿元，同比多增 4907 亿元。 

M1 增速环比上行 6.6 个百分点：2月，人民币存款增加 2.54 万亿元，

同比多增 1.39 万亿元。结构上，住户存款减少 2923 亿元，同比多

减 35523 亿元，非金融企业存款增加 1389 亿元，同比多增 25589 亿

元。而非银金融机构存款增加 1.39 万亿元，同比少增 2200 亿元。

财政存款增加 6002 亿元，同比多增 14481 亿元。2 月 M2 同比增长

9.2%，增速环比下行 0.6 个百分点；M1同比增长 4.7%，增速环比上

行 6.6 个百分点。 

投资策略：2 月社融和信贷增速均低于市场预期，新增信贷和表外

贴现同比少增是主要拖累因素。地产方面，政策明显放松，但是受

需求端因素的影响，对信用的拖累或持续。后续仍需观察财政扩张

的进度。货币政策方面，受国内疫情的反复，或有提前的可能。近

期，银行板块有所调整。中长期看，我们认为银行板块内部仍将持

续分化，建议关注中间业务收入占比持续提升的银行，以及基本面

持续改善的银行。 

风险因素：如果疫情反复造成整体经济持续走弱，企业营收明显恶

化，银行板块将出现业绩波动。 
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1    2 月社融存量增速环比回落 0.3 个百分点 

2月，社融新增1.19万亿元，同比少增5315亿元，低于市场预期。2月末社融存量

为321.12万亿元，存量同比增速10.2%，环比回落0.3个百分点。新增信贷和表外贴现

同比少增是主要拖累因素。 

 

图表1：社融单月新增规模及存量同比增速（单位：亿元，%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

分项数据看，2月，社融口径的新增人民币贷款9084亿元，同比少增4329亿元；

表外非标融资减少5053亿元，同比多减4656亿元，其中委托贷款减少74亿元，同比少

减26亿元，信托贷款减少751亿元，同比少减185亿元，未贴现的银行承兑汇票减少4228

亿元，同比多减4867亿元；企业债券净融资3377亿元，同比多增2021亿元；政府债券

净融资2722亿元，同比多增1705亿元；非金融企业境内股票融资585亿元，同比少增

108亿元。 

综合看上述数据，2月政府债和企业债发行保持高位，基本符合预期。表内信贷

扩张放缓以及表外未贴现票据大幅收缩，拉低整个社融增速。 
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图表2：表外融资规模和政府债（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2    贷款额度充裕，票据冲量明显 

2 月，新增贷款 1.23 万亿元，同比少增 1258 亿元，低于市场预期。 

居民端，2 月减少 3369 亿元，同比多减 4790 亿元。其中，短期贷款减少 2911

亿元，同比多减 220 亿元，中长期贷款减少 459 亿元，同比多减 4572 亿元。后续仍

需观察地产销售情况的变动趋势，预计对信贷增长的拖累可能仍会持续。 

企业端，2月新增 1.24 万亿元，同比多增 400 亿元。其中，短期贷款增加 4111

亿元，同比多增 1614 亿元，中长期贷款增加 5052 亿元，同比少增 5948 亿元，票据

融资增加 3052 亿元，同比多增 4907 亿元。从分项数据看，贷款供给额度充足，而

短贷和票据冲量明显。预计 1-2 月的信贷主要靠基建的托底支撑。 

 

图表3：新增企业短期及中长期贷款结构（单位：亿元） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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3    M1 增速环比上行 6.6 个百分点 

2 月，人民币存款增加 2.54 万亿元，同比多增 1.39 万亿元。结构上，住户存款

减少 2923 亿元，同比多减 35523 亿元，非金融企业存款增加 1389 亿元，同比多增

25589 亿元。而非银金融机构存款增加 1.39 万亿元，同比少增 2200 亿元。财政存款

增加 6002 亿元，同比多增 14481 亿元。 

2 月 M2 同比增长 9.2%，增速环比下行 0.6 个百分点；M1 同比增长 4.7%，增速

环比上行 6.6 个百分点。 

 

图表4：M1和M2同比增速（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

4    风险提示 

债务风险快速出清，导致信用利差大幅上升。如果疫情反复造成整体经济持续

走弱，企业营收明显恶化，银行板块将出现业绩波动。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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