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行业点评报告

2022年03月13日

社融总量和结构双双走弱，静待宽货币加码
——2022年 2月金融数据点评

事件

3月 11日，央行公布 2022年 2月金融数据。2022年 2月末社会融
资规模存量为 321.12万亿元，同比增长 10.2%，增速环比下行 0.3pct。2
月末，本外币存款余额为 245.27万亿元，同比增长 9.7%，M2同比增长
9.2%，M1同比增长 4.7%。

点评

2月社融增量不及市场预期，企业债+政府债支撑社融，人民币贷款

为主要拖累项。2月增量社融为 1.19万亿，低于Wind预期（2.22万亿），
同比少增 5315亿元，其中人民币贷款（社融口径）增量为 9084亿元，
同比少增 4329亿元，为社融数据的主要拖累项。伴随资管新规过渡期结

束，非标压降压力下行，委托贷款和信托贷款同比分别减少 74 亿元和

751亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 4228亿元，较去年同期多减 4867
亿元，或与表内票据冲量有关，即银行为满足信贷放量的监管指导要求，

将大量表外票据转向表内。直接融资层面，企业债券净融资 3377亿元，
同比多增 2021亿元，受低利率背景下企业发债意愿较强，以及去年同期
低基数效应影响，企业债成为社融主要拉动项；非金融企业境内股票融

资为 585亿元，同比少增 108亿元。2月政府债券净融资为 2722亿元，
同比多增 1705亿元，主要是去年同期专项债发行量较少，2022年专项

债发行节奏前置拉动政府债券净融资同比继续多增，预期一季度专项债
将继续拉动社融，2022年政府债券净融资将呈现前高后低特征。

信贷总量和结构双弱，居民中长期贷款首次出现负增。2 月新增人
民币贷款 1.23万亿，同比少增 1258亿元，低于市场平均预测值 1.45万
亿元，呈现出总量和结构表现均较为疲弱的态势。结构上，主要是企业
及居民两端的中长期贷款较弱。从居民端来看，居民贷款 2月减少 3369
亿元，同比多减 4790亿元。其中居民中长期（按揭）贷款减少 459亿元，
为近年来首次负增，同比多减 4572亿元，主要是季节性因素叠加地产项

目销售仍然较差、居民对房价上涨预期依然悲观。伴随各地放松房地产
销售政策，以及“新市民”购房支持政策力度加大，预期居民中长期贷

款需求将逐渐修复；2月居民短期贷款减少 2911亿元，同比多减 220亿
元，主要与 2月疫情反复影响消费复苏有关。从企业端来看，企（事）

业单位贷款增加 1.24万亿元，同比多增 400亿元，但短贷+票据融资冲
量的现象依然比较显著，票据融资和企业短期贷款分别增加 3052亿元和
4111亿元，同比分别多增 4907亿元和 1614亿元；企业中长期贷款增加

5052亿元，同比少增 5948亿元，未能延续 1 月同比多增的态势，一方
面存在银行在 1月“开门红”冲量因素，另一方面在于海外形式复杂、

通货膨胀输入造成产业链中下游企业承压，企业融资需求不足；此外，2
月散点疫情反扑导致复工进度缓慢，也是影响企业中长期贷款融资的重
要因素。

企业存款和财政存款拉动存款总量，M2-M1 剪刀差收窄。存款层

面，2月末人民币存款余额 238.61万亿元，同比增长 9.8%，增速环比 1
月上行 0.6pct。2月新增人民币存款 2.54万亿元，同比多增 1.39万亿元，

分部门来看，受春节错位影响，企业存款增加 1389亿元，同比多增 2.56
万亿元，居民存款减少 2923亿元，同比多减 3.55万亿元。此外财政存

款新增 6002亿元，同比多增 1.45万亿元，或与专项债提前下达以及央
行利润上缴有关。2 月 M2 同比增长 9.2%，增速环比 1 月回落 0.6pct，
M1 同比增长 4.7%，增速环比回升 6.6pct，M2-M1 剪刀差收窄 7.2 个百
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分点至 4.50%，反映企业活期存款占比增加，流动性需求增加，经营活

跃度或将有所提升。

宽信用之路受阻，静待宽货币加码。相较于 1月社融的超预期“开

门红”，2 月社融数据总量和结构双双走弱，低于市场预期，宽信用之
路受阻，亟需货币政策的进一步宽松，同时需要配合积极的财政政策。
2022 年政府工作报告中重提“发挥货币政策工具的总量和结构双重功

能，为实体经济提供更有力支持”，一季度为我国货币政策的重要窗口
期，预期 3月宽货币政策将持续加码。此外，政府工作报告中强调要“进

一步疏通货币政策传导机制，引导资金更多流向重点领域和薄弱环节，
扩大普惠金融覆盖面”，预期普惠小微、三农金融等领域仍为政策重点

倾斜领域，普惠小微和涉农信贷有望持续放量。

信贷增量存在区域和行业的明显分化，优选银行板块具有强α属性

个股。一方面在结构性货币政策的精准发力下，普惠小微、绿色经济和
高技术制造业贷款实现较高增速；另一方面，经济表现长期向好的长三
角地区以及政策支持力度较大的成渝地区信贷需求边际改善明显，2022
年1月江苏、浙江和四川本外币贷款余额同比增速分别为15.40%、15.20%
和 13.53%，均位居全国前列。预期 2022年小微金融、绿色金融以及高
端制造信贷业务具有长期优势、以及重点布局经济发达地区的银行将持

续受益，展现出较强的α属性，建议重点关注。

投资建议

2月社融数据总量和结构均弱于预期，人民币贷款为主要拖累项，

受居民房价预期悲观因素影响，居民中长期贷款出现首次负增，宽信用
之路受阻，预期宽货币政策将持续加码。重点区域和行业存在信贷量增

的结构性机会，因此，我们建议重点关注布局经济发达地区，普惠小微、
绿色金融和高端制造信贷业务具有长期优势的股份行和城商行。

风险提示

政策落地不及预期；宏观经济增速下行；疫情反复超预期。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 3

银行

图表目录

图表 1. 2月社融存量同比增速环比下行............................................................................................................................ 4
图表 2. 2月社融新增 1.19万亿（亿元）........................................................................................................................... 4
图表 3. 2月新增社融数据拆解：人民币贷款为主要拖累项（亿元）............................................................................4
图表 4. 2022年 2月地方政府债发行量较高（亿元）...................................................................................................... 4
图表 5. 2022年 2月新基建债券发行量较高（亿元）...................................................................................................... 4
图表 6. 非标融资规模压降压力下行...................................................................................................................................5
图表 7. 表内票据和表外票据融资此起彼伏（亿元）...................................................................................................... 5
图表 8. 2022年 2月新增人民币贷款细项拆解（亿元）.................................................................................................. 5
图表 9. 各类型银行贷款余额同比增速...............................................................................................................................5
图表 10. 绿色+小微+高技术制造业贷款同比增速高....................................................................................................... 5
图表 11. 2022年 1月广东、江苏、浙江、四川、福建等地区贷款余额增速较快........................................................6
图表 12. 2022年 2月M2-M1剪刀差收窄......................................................................................................................... 6
图表 13. 2月存款余额同比增速上行（万亿）.................................................................................................................. 6
图表 14. 2022年 2月新增人民币存款细项拆解（亿元）................................................................................................6



请仔细阅读报告尾页的免责声明 4

银行

图表 1. 2月社融存量同比增速环比下行 图表 2. 2月社融新增 1.19万亿（亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 3. 2月新增社融数据拆解：人民币贷款为主要拖累项（亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 4. 2022年 2月地方政府债发行量较高（亿元） 图表 5. 2022年 2月新基建债券发行量较高（亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 6. 非标融资规模压降压力下行 图表 7. 表内票据和表外票据融资此起彼伏（亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 8. 2022年 2月新增人民币贷款细项拆解（亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 9. 各类型银行贷款余额同比增速 图表 10. 绿色+小微+高技术制造业贷款同比增速高

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 11. 2022年 1月广东、江苏、浙江、四川、福建等地区贷款余额增速较快

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 12. 2022年 2月M2-M1剪刀差收窄 图表 13. 2月存款余额同比增速上行（万亿）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 14. 2022年 2月新增人民币存款细项拆解（亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

倪华，北京大学金融学、香港中文大学经济学双硕士，武汉大学理学学士。2014年-2016年新财富，批发零

售行业前四（团队成员）；2017年水晶球公募榜单，批发零售行业第二；2017年金翼奖，商业贸易行业第三；

2019年金麒麟新锐分析师，零售行业第一。专注消费领域研究，发布多篇广为流传的深度报告。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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