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投资要点： 

社融同比多增，存量增速升至 8.2%。2 月新增社融 2.23 万亿，同比多增

7274 亿，社融存量增速环比提升 0.2 个百分点至 8.2%。结构上看，政府

债同比多增是支撑当月社融走强的主要原因；而实体信贷走弱则是主要拖

累项，其他分项与去年同期相比波动不大。 

企业部门融资再度转弱。当月企业部门短期贷款新增 3300 亿，同比少增

2000 亿；中长期贷款新增 5400 亿，同比少增 7500 亿。一是化债背景

下，特殊再融资债加速发行，企业的部分存量高息贷款，随着发行资金拨

付落地被提前偿还；二是结合当月表内贴现规模同比多增 4460 亿来看，2

月企业信贷需求的回温仍然偏弱。三是受银行“开门红”策略影响，部分

储备项目被提前至 1 月释放，一定程度上“透支”了当月的信贷需求。三

者共同作用下，企业信贷读数边际再度转弱。 

居民融资需求仍然偏弱。当月居民部门短期贷款减少 2741 亿，同比少减

2127 亿；中长期贷款减少 1150 亿，同比多减 112 亿。从短贷来看，一方

面与去年同期基数偏低有关；另一方面，也与春节错位有一定的关系。各

地置换更新补贴政策细则集中于 1 月下旬出台，临近春节叠加政策“空

窗期”，导致部分消费者存在一定观望等待情绪，消费需求延至节后。从

中长贷来看，虽然读数仍弱，但 2 月 30 城商品房成交面积同比增加

32%。二者背离可能是由于从贷款发放到商品房成交存在一定的时滞，2

月的成交数据或更多是 1 月和去年 12 月居民中长贷读数的体现。 

M1边际回落，M2增速企稳。①当月 M1 增速环比回落 0.3 个百分点至

0.1%。一是春节取现需求过后 M0 重新回流银行体系。当月 M0 同比增长

9.7%，环比回落 7.5 个百分点；二是 2 月 A 股活跃度边际提升，沪深两

市日均成交量环比回升 0.55 万亿至 1.65 万亿，居民活期存款“搬家”至

权益市场拖累 M1 增速，当月非银存款在去年同期高基数上同比仍多增

100 亿。②当月 M2 增速为 7.0%，与上月持平。一方面，财政资金支出

进度偏慢拖累 M2 增速。当月新增财政存款 7296 亿，同比多增 1.11 万

亿；另一方面，理财回表，对 M2 增速的拖累有所减轻。受债市调整影

响，2 月末理财时点规模合计为 30.3 万亿，环比增加 0.3 万亿。这一增幅

显著低于过去几年的季节性规律，理财分流强度同比走弱，对 M2 增速亦

有一定的推升作用。二者共同作用是 M2 增速持平上月的主因。 

二季度或是“择机降准降息”的关键窗口。整体看，2 月社融在化债逻辑

的支撑下，同比仍实现多增。但一方面表内票据贴“量增价减”；另一方
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面，企业部门中长贷同比转负，居民部门再度出现净偿还；二者均指向实

体信贷融资需求仍然偏弱。往前看，二季度或是“择机降准降息”的关键

窗口：一方面支撑金融数据的有利条件在二季度将变多。一是去年金融数

据挤水分在二季度开始，形成了较低的基数；二是在阶段性让位于财政资

金的迎接和存量债务的偿还后，传统的开工旺季或将延后至二季度，相关

实物工作量的逐步落地将为信贷需求形成有效托举；三是化债积极影响亦

将逐步体现，在债务规模压降后，地方政府、企业等主体的经营压力将逐

步得到改善，微观主体的常态化融资需求有望开始形成并释放。但另一方

面，美国方面也将在 4 月 1 号会完成对中国的贸易调查，二季度更多中美

关税博弈的过程亦将对经济带来负面扰动。二者均将成为后续央行货币政

策操作的依据。 
 

风险提示：宏观经济不及预期，需求恢复不及预期，流动性超预期收紧。 
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1. 社融：信贷走弱，政府债支撑社融 

社融同比多增，存量增速升至 8.2%。2 月新增社融 2.23 万亿，同比多增 7274 亿，

社融存量增速环比提升 0.2 个百分点至 8.2%。结构上看，政府债同比多增是支撑当月社

融走强的主要原因；而实体信贷走弱则是主要拖累项，其他分项与去年同期相比波动不

大。 

图1 2月社融同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

人民币贷款同比少增。当月社融口径新增人民币贷款 6506 亿，同比少增 3267 亿。

理论上来说，去年春节在 2 月，基数并不高，但实体信贷当月同比仍少增较多。我们理

解，一方面是在“择机降准降息”预期下，银行将前期储备的大量项目在 1 月集中释放，

提前锁定合意利率，融资需求的前置“透支”了当月信贷的读数；另一方面，结合票据

同比多增 4460 亿、贴现利率与同业存单利率走势相背离来看，说明实体融资需求偏弱

亦或是主要原因。  

政府债券同比多增。政府债券当月新增 1.70 万亿，同比多增 1.10 万亿。其中国债

净融资同比多增 1538 亿、特殊再融资专项债同比多增 7750 亿是主要支撑结构。而新增

专项债发行节奏则偏慢，同比仅多增 218 亿来看。整体看，化债仍是当前政府债融资偏

强的主要线索，相关实物工作量的落地或阶段性让位于财政资金的迎接和存量债务的偿

还。  

企业债同比多增。企业债券当月新增 1702 亿，同比多增 279 亿。受资金面偏紧影

响，2 月债券市场波动加剧，部分企业推迟或取消了信用债发行。这一背离我们理解一

方面与化债对城投发债的约束在基数上已基本出清有关；另一方面，也与城投债“新增”

的“突破”有关。经过 24 年的探索，部分城投平台通过整合产投平台、调整业务结构，

推动了传统城投的转型，并开始尝试“新增”，一定程度上突破了“35 号文”关于借新

还旧的限制。当月城投债净融资 560 亿，同比多增 902 亿。其他分项基本与去年同期持

平，对整体社融影响不大。 
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图2 政府债券是主要支撑项，人民币贷款是主要拖累项（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 国债净融资同比多增 

 

图4 特殊再融资专项债仍是支撑项 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图5 城投债净融资同比多增 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 信贷：企业部门转弱，居民部门净偿还 

企业部门融资再度转弱。当月企业部门短期贷款新增 3300 亿，同比少增 2000 亿；

中长期贷款新增 5400 亿，同比少增 7500 亿。一是化债背景下，特殊再融资债加速发
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行，企业的部分存量高息贷款，随着发行资金拨付落地被提前偿还；二是结合当月表内

贴现规模同比多增 4460 亿来看，2 月企业信贷需求的回温仍然偏弱。三是受银行“开门

红”策略影响，部分储备项目被提前至 1 月释放，一定程度上“透支”了当月的信贷需

求。三者共同作用下，企业信贷读数边际再度转弱。 

居民融资需求仍然偏弱。当月居民部门短期贷款减少 2741 亿，同比少减 2127 亿；

中长期贷款减少 1150 亿，同比多减 112 亿。从短贷来看，一方面与去年同期基数偏低

有关；另一方面，也与春节错位有一定的关系。各地置换更新补贴政策细则集中于 1 月

下旬出台，临近春节叠加政策“空窗期”，导致部分消费者存在一定观望等待情绪，消费

需求延至节后。1 月乘用车销量同环比均走弱，但 1-2 月乘用车累计销量与去年同期大

致持平。从中长贷来看，虽然读数仍弱，但 2 月 30 城商品房成交面积同比增加 32%。

其中一、二、三线城市同比分别增加 65%、17%和 38%。二者背离可能是由于从贷款发

放到商品房成交存在一定的时滞，2 月的成交数据或更多是 1 月和去年 12 月居民中长

贷读数的体现。 

图6 2月新增人民币贷款（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 2月票据融资同比多增 4460（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图8 企业部门中长期贷款同比少增（亿元） 

 

图9 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 

图10 1-2月乘用车日均销量与去年同期基本持平 

 

图11 2月 30大中城市商品房销售面积边际回升 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图12 居民部门中长期贷款同比多减（亿元） 

 

图13 居民部门短期贷款同比少减（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增速回落，M2增速持平前值 

3.1 M1边际回落，M2增速企稳 

M1增速再度回落。当月 M1 增速环比回落 0.3 个百分点至 0.1%。一是春节取现需

求过后 M0 重新回流银行体系。当月 M0 同比增长 9.7%，环比回落 7.5 个百分点；二是

2 月 A 股活跃度边际提升，沪深两市日均成交量环比回升 0.55 万亿至 1.65 万亿，居民

活期存款“搬家”至权益市场拖累 M1 增速，当月非银存款在去年同期高基数上同比仍

多增 100 亿。 

M2增速持平前值。当月 M2 增速为 7.0%，与上月持平。一方面，财政资金支出进
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度偏慢拖累 M2 增速。当月新增财政存款 7296 亿，同比多增 1.11 万亿；另一方面，理

财回表，对 M2 增速的拖累有所减轻。受债市调整影响，2 月末理财时点规模合计为 30.3

万亿，环比增加 0.3 万亿。这一增幅显著低于过去几年的季节性规律，理财分流强度同

比走弱，对 M2 增速亦有一定的推升作用。二者共同作用是 M2 增速持平上月的主因。 

图14 M0、M1、M2同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图15 财政存款同比大幅多增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.2 二季度或是“择机降准降息”的关键窗口 

整体看，2 月社融在化债逻辑的支撑下，同比仍实现多增。但一方面表内票据贴“量

增价减”；另一方面，企业部门中长贷同比转负，居民部门再度出现净偿还；二者均指向

实体信贷融资需求仍然偏弱。往前看，二季度或是“择机降准降息”的关键窗口：一方

面支撑金融数据的有利条件在二季度将变多。一是去年金融数据挤水分在二季度开始，

形成了较低的基数；二是在阶段性让位于财政资金的迎接和存量债务的偿还后，传统的

开工旺季或将延后至二季度，相关实物工作量的逐步落地将为信贷需求形成有效托举；

三是化债积极影响亦将逐步体现，在债务规模压降后，地方政府、企业等主体的经营压

力将逐步得到改善，微观主体的常态化融资需求有望开始形成并释放。但另一方面，美

国方面也将在 4 月 1 号会完成对中国的贸易调查，二季度更多中美关税博弈的过程亦将

对经济带来负面扰动。二者均将成为后续央行货币政策操作的依据。 
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4. 风险提示 

宏观经济不及预期，需求恢复不及预期，流动性超预期收紧。 
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