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核心观点及内容摘要 

 

 2 月，国内新增社会融资 1.19万亿元，环比少增 4.98 万亿元，国内新增信贷

1.23 万亿元，环比少增 2.75 万亿元，均不及市场预期。2 月， M1 同比增长

4.7%，较 1 月提高 6.6 个百分点， M2 同比增长 9.2%，下降 0.6 个百分点。 

 受银行“开门红”影响的消退及春节季节性因素的影响，2 月信贷增长环比回

落，但 1-2 月，国内总体新增信贷同比、环比分别多增 2700 亿元、1000 亿元，

考虑到去年同期信贷投放力度较强，年初信贷仍然维持了一定的投放力度。 

 但结构上，新增居民信贷加速回落，是拖累信贷增长的主因。其中，新增居

民中长期贷款降幅较大，显示尽管年初以来部分地方政府陆续放松购房政策，

但居民购房意愿不强。居民短期贷款在春节期间依然下滑，反映了疫情对居

民消费产生了冲击。 

 新增企业贷款增幅较 1 月显著收窄。企业中长期贷款同比降幅创历史最高，

这一方面受去年基数偏高的影响，同时也反映出当前实体融资需求依旧较弱。 

 2 月票据融资同比增幅较 1 月扩大，成为 2 月信贷总体同比维持多增的主要支

撑，商业银行利用票据融资冲量，进一步反映了信贷回落并非信贷供给的紧

张而是实体需求的不足。 

 2 月，国内新增社融同比降幅为 2021 年 9 月以来最高，除人民币贷款外，新

增未贴现银行承兑汇票大幅减少亦是融资的重要压力。考虑到 2 月票据融资

增幅扩大，新增未贴现银行承兑汇票减少或与企业增加票据贴现规模有关。 

 企业债券融资、地方政府专项债券融资是 2 月社融的主要支撑。其中，债券

融资利率走低，实体债券融资意愿改善是债券融资增长的主因。而在政府提

前下达 2022 年专项债额度的背景下，地方政府专项债券融资同比多增，专项

债发行延续前置，预计将拉动年内基建投资增长。 

 2 月， M1 同比强劲反弹一方面受到春节错位的持续影响，另一方面，票据融

资增长明显，也在一定程度上拉动了企业短期存款的增加。 

 继 1 月信贷开门红后，2 月国内信贷投放力度明显减弱，特别是企业长贷降

幅明显导致信贷结构出现恶化。从企业长贷回落的原因看，实体融资需求不

足是当前宽信用的主要制约，而在银行信贷额度相对充裕的背景下，短期内，

进一步降低企业融资成本对宽信用的作用效果更加明显，考虑到两会要求“政

策发力适当靠前”，3 月当局可能对 MLF 利率进行调降，进而引导 LPR 的下行。 
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2月，国内新增社会融资 1.19 万亿元，环比少增 4.98万亿元，低于 2.2万亿元的市场预期；国内新增

信贷 1.23 万亿元，环比少增 2.75 万亿元，不及 1.45 万亿元的市场预期（见图 1）。2 月，国内 M1 同比增

长 4.7%，较 1月提高 6.6个百分点，好于 3.8%的市场预期，M2同比增长 9.2%，较 1月下降 0.6个百分点，

低于 9.6%的市场预期（见图 2）。 

图 1：社会融资总额与新增人民币贷款（亿元） 

 

资料来源：iFinD 

图 2：M1、M2（%） 

 

资料来源：iFinD 

1.居民信贷转降 企业长贷大降 

受银行“开门红”影响的消退及春节季节性因素的影响，2月信贷增长环比回落，但考虑到春节错位的

影响，综合 1-2 月看，开年以来，国内总体新增信贷 5.21 万亿元，同比、环比分别多增 2700 亿元、1000

亿元，考虑到去年同期信贷投放力度较强，基数较高，年初信贷仍然维持了一定的投放力度。 

但结构上，新增居民信贷全面由增转减（见图 3），加速回落，是拖累信贷增长的主因。2 月，金融机

构当月新增居民信贷总体下降 3369 亿元，同比、环比分别多减 4790 亿元、1.18 万亿元，1-2 月居民信贷

同比少增 9060亿元，为历史最高。居民贷款中，新增居民中长期贷款同比、环比分别多减 4572亿元、4017

亿元，降幅较大，显示尽管年初以来部分地方政府陆续放松购房政策，但居民购房意愿不强，地产销售仍

面临压力。此外，居民短期贷款在春节期间依然出现下滑，反映了疫情对居民消费产生了较大的冲击。 

新增企业贷款 2月环比少增 2.12万亿元，同比多增 400亿元，增幅较 1月显著收窄。其中，企业中长

期贷款同比大幅少增 5948亿元，降幅为历史最高，这一方面受到去年基数偏高的影响，同时也反映出当前

实体融资需求依旧较弱，而 2月票据融资同比多增 4907亿元，增幅较 1月扩大，成为 2月信贷总体同比维

持多增的主要支撑（见图 4），也体现出商业银行利用票据融资冲量，进一步反映了信贷回落并非信贷供给

的紧张而是实体需求的不足。 
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图 3：金融机构新增人民币贷款当月值（亿元） 

 

资料来源：iFinD 

图 4：新增人民币贷款同比变化（亿元） 

 
资料来源：iFinD 

 

2. 债券融资回暖 专项债维持稳健 

2月，国内新增社融同比大幅少增 5343亿元，为 2021年 9月以来最高，其中，除新增人民币贷款同比

少增 4329 亿元，是社融的主要拖累外，非标融资中新增未贴现银行承兑汇票 2 月大幅减少 4288 亿元，同

比多减 4867亿元，亦是融资少增的重要压力（见图 5）。考虑到 2月表内票据融资增幅扩大，新增未贴现银

行承兑汇票减少或与企业增加票据贴现规模有关。 

与此同时，企业债券融资、地方政府专项债券融资同比分别多增 2021亿元、1705亿元，是 2月社融的

主要支撑。其中，2月债券融资利率走低，实体债券融资意愿改善是债券融资增长的主因。而在政府提前下

达 2022年专项债额度的背景下，开年以来，地方政府专项债较去年同期明显加快（见图 6），2月，受春节

因素影响，地方政府专项债券融资由 1 月的 6026亿元降至 2722 亿元，但同比仍多增 1705 亿元，截至 2月，

国内累计新增专项债发行 8775 亿元，占提前下达额度的 60%，年内专项债发行延续前置，拉动年内基建投

资增长。 

图 5：社会融资规模同比增减（亿元） 

 
资料来源：iFinD 

图 6：地方政府专项债当月值（亿元） 

 

资料来源：iFinD 

3. 春节错位影响延续  M1同比显著反弹 

2月，M1 同比增长由 1月的-1.9%大幅反弹至 4.7%的 2021 年 7月以来高点，M1同比强劲反弹一方面受

到春节错位的持续影响，由于 2021年春节位于 2月中旬，导致由企业年终奖发放等因素带来的企业存款向

居民存款转移晚于今年，企业短期存款在去年 2月较低，低基数效应对 2月 M1形成了一定的支撑；另一方

面，2 月企业票据融资增长明显，也在一定程度上拉动了企业短期存款的增加。与此同时，M2 受春节错位

导致的高基数影响，同比增长有所回落。 
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4.宽信用压力较大 降息可能增加 

继 1月信贷开门红后，2月国内信贷投放力度明显减弱，特别是企业长贷降幅明显导致信贷结构出现恶

化。从企业长贷回落的原因看，实体融资需求不足是当前宽信用的主要制约，而在银行信贷额度相对充裕

的背景下，短期内，进一步降低企业融资成本对宽信用的作用效果更加明显，考虑到两会要求“政策发力

适当靠前”，3月当局可能对 MLF利率进行调降，进而引导 LPR的下行。 

 

 

 

 



 

 5 / 5 
 

 
宏观战略研究中心 

 

免责声明 

 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称一德期货）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它

法律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发

送、传播或复制本报告。 

 

 本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建议。一德期

货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及时退

回并删除。 

 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货

在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及

时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。

服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 本研究报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的一德期货网站以外的地址或超级链接，一德期货不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的仅是便于服务对象使用，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，

服务对象需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

 

 除非另有说明，所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记均为一德期货的商标、服务标识及标记，所有本报告中的

材料的版权均属于一德期货。 

 

 一德期货有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

 

 一德期货版权所有，并保留一切权利。 

 

 


