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2 月金融数据解读
信贷偏弱只是“跷跷板”效应吗？
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事项：

2 月我国新增社融 2.23 万亿元（预期 2.65 万亿元），新增人民币贷款 1.01 万亿元（预期 1.24 万亿元），

M2 同比增长 7%（预期 7%）。

评论：

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结论：2 月社融总量表现尚可，似乎只是结构性出现偏差，即政府融资强，私人部门信贷弱。市场的理解

主要以化债逻辑为基础展开：政府融资提速，主要增量来自化债需求，资金融入后转移至融资平台用以偿

还贷款等债务，最终导致企业贷款增量不足，形成“跷跷板”。这也得到部分数据的验证和支撑，淡化了

对偏弱信贷的担忧。
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然而，我们认为，居民贷款与 M1 增速同时走弱值得深思。本月居民短贷尽管仍在萎缩，但似乎扭转了连

续 3个月的同比负增，但如果通过将 1-2 月数据加总剔除春节错位效应，则可以发现即使有以旧换新等政

策托底，同比仍在延续萎缩趋势。与此同时，尽管房屋市场交易回暖，但居民中长贷和 M1 数据均与之背

离。这些都说明当前居民预期、经济活跃度等更关键的内生性指标难言强劲。

具体看，2 月数据的几个主要特征：

2 月社融大体符合季节性特征，但结构分化剧烈：私人部门信贷偏弱，政府债券融资强劲。从同比角度看，

2 月新增社融显著好于去年，为同期次高水平，叠加低基数增速上升 0.2pct 至 8.2%。相较去年同期，2

月社融多增 7374 亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：政府（贡献 148.6%）、直融（贡献 3.3%）、非

标（贡献-3.5%）、信贷（贡献-48%）。

前月贷款创下历史新高后，2 月显著回落，位于近年同期偏低水平，且居民企业两端均较为平淡。宽口径

下（非社融），当月新增信贷为 1.01 万亿元，同比显著萎缩 4400 亿元；社融口径下，人民币+外币贷款新

增 6226 万亿元，同比少增 3538 亿元。从结构看，企业贷款弱于居民贷款，中长期贷款弱于短期贷款。

当月存款增加 4.42 万亿元，M2 同比增速保持 7%不变，非银存款回流显著。从结构看，除企业存款外所有

类型存款均有所增加，但同比看，受春节基数等因素扰动，居民存款走弱。与此同时，M1 同比增速持续回

落（下降 0.3pct 至 0.1%），在地产销售回暖背景下，显示经济活跃度依然不强，与居民短贷数据相印证。

图2：2 月新增社融回落大体符合季节性 图3：2 月新增信贷超预期下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

解读

社融：企业信贷与政府融资“跷跷板”

2 月社融大体符合季节性特征，但结构分化剧烈：私人部门信贷偏弱，政府债券融资强劲。从同比角度看，

2 月新增社融显著好于去年，为同期次高水平，叠加低基数增速上升 0.2pct 至 8.2%。相较去年同期，2

月社融多增 7374 亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：政府（贡献 148.6%）、直融（贡献 3.3%）、非

标（贡献-3.5%）、信贷（贡献-48%）1。

人民币贷款

前月贷款创下历史新高后，2 月显著回落，位于近年同期偏低水平，且居民企业两端均较为平淡。宽口径

下（非社融），当月新增信贷为 1.01 万亿元，同比显著萎缩 4400 亿元；社融口径下，人民币+外币贷款新

增 6226 万亿元，同比少增 3538 亿元。

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。
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从结构看，企业贷款弱于居民贷款，中长期贷款弱于短期贷款。

企业贷款表现偏弱，一定程度受到地方化债影响。当月非金融企业贷款新增 1.04 万亿元，同比少增 5300

亿元。结构上，短贷中长贷同比同时少增，中长贷拖累更为明显，票据成为主要支撑。中长贷当月增加 5400

亿元（同比-7500 亿元），仅此一项贡献了 142%的同比缺口；短贷 3300 亿元（同比-2000 亿元），票据增加

1693 亿元（同比+4460 亿元）。我们认为，当月企业贷款的表现出现较大波动，可能受到地方化债进度前

置拖累（2 月特殊再融资专项债发行约 7800 亿元），因此央行是否调整去年“优化存量、平滑节奏、均衡

投放”的思路有待观察。

图4：2 月新增居民贷款萎缩 图5：2 月票据贴现再度扮演重要角色

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

居民贷款难言乐观，总量再度萎缩，短贷中长贷均表现不佳。当月新增居民贷款-3891 亿元，同比少减 2016

亿元，显示内生需求依然较为疲弱，同比跌幅收窄主要受春节错位因素影响。具体看，短贷减少 2741 亿

元，同比少减 2127 亿元，似乎扭转了连续 3 个月同比下降的趋势。但若将 1-2 月合并考虑，则萎缩 3238

亿元，同比多减 1898 亿元，指向即使有消费品以旧换新政策托底，剔除春节效应仍处于下行趋势。房地

产成交回暖的情况下，中长贷减少 1150 亿元，同比多减 112 亿元，显示存量房贷利率优化后，居民提前

还贷意愿依然较强。

图6：2 月新增居民短贷拖累明显 图7：2 月楼市销售面积增速回升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

非标、直接融资与政府债券

政府融资节奏靠前。受特殊再融资专项债和国债发行带动，当月新增政府债融资 1.70 万亿元，较去年同

期多增 1.10 万亿元，是本月社融同比增量的主要来源。
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表外融资偏弱，三个子科目同步萎缩。当月表外三项融资合计萎缩3544亿元，同比多减257亿元。其中，未贴

现银行承兑汇票减少2985亿元（同比+701亿元）；信托贷款减少330亿元（同比-901亿元），委托贷款减少229

亿元（同比-57亿元）。

企业直融表现相对稳定。当月新增企业直接融资 1178 亿元，同比多增 241 亿元。结构上，信用债新增融

资 1702 亿元，同比多增 279 亿元，并未显著受到利率波动影响。股票融资大幅放缓，新增 76 亿元，同比

少增 38 亿元。

图8：政府融资重新主导对新增社融的拉动 图9：开年后水泥发运率显著回升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：M2-M1 剪刀差继续走阔

图10：M2-M1 剪刀差继续走阔 图11：社融-M2 剪刀差边际走阔

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

当月存款增加 4.42 万亿元，M2 同比增速保持 7%不变，非银存款回流显著。从结构看，除企业存款外所有

类型存款均有所增加，但同比看，受春节基数等因素扰动，居民存款走弱。当月新增居民存款 6100 亿元，

同比少增 2.59 万亿元，除基数因素，也包括购房、证券投资增加带来的影响；新增企业存款-8940 亿元，

同比少减 2.10 万亿元；新增非银存款 2.83 万亿元，同比多增 1.67 万亿元；新增财政存款 1.26 万亿元，

同比多增 1.64 万亿元，与政府融资增加印证。

与此同时，M1 同比增速持续回落（下降 0.3pct 至 0.1%），在地产销售回暖背景下，显示经济活跃度依然

不强，与居民短贷数据相印证。M2-M1 增速剪刀差相应走阔 0.3pct 至 6.9%，社融-M2 小幅扩张 0.2pct 至

1.2%。
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风险提示

海外市场波动，海外经济进入衰退。

相关研究报告：

《美国 2月 CPI 数据点评-美股调整弱化消费需求，“再通胀”叙事或出现反转》 ——2025-03-13

《中国通胀数据快评-1-2 月国内 CPI 延续弱势，PPI 同比继续上升》 ——2025-03-09

《进出口数据快评-出口维持正增长》 ——2025-03-07

《2025 年政府工作报告解读-供需平衡再启航》 ——2025-03-05

《宏观经济数据前瞻-2025 年 1-2 月宏观经济指标预期一览》 ——2025-03-03
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