
                                             

                                 

 

2 月新增贷款大增回落，或不必过分解读 
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事件：3 月 11 日，央行公布数据显示，2 月份新增人民币贷款大降回落至 7266 亿元人民币，前值

为 2.51 万亿元；M2 同比增长 13.3%，前值为 14%。2 月份社会融资规模增量为 7802 亿元，分别比上

月和去年同期少 2.65 万亿元和 5807 亿元。 

 

点评： 

（1）M2 增速回落。2 月末，M2 同比增长 13.3%，增速比上月末低 0.7 个百分点，比去年同期高

0.8 个百分点；M1 同比增长 17.4%，增速比上月末低 1.2 个百分点，比去年同期高 11.8 个百分点。一

是 1 月份央行通过逆回购、SLO、SLF、MLF、PSL 等多项货币政策工具释放了大量流动性，春节后大

量到期，加上外汇储备的减少，M2 增速有所回落；二是新增人民币贷款的大幅回落，货币创造渠道的

收窄也是 M2 增速回落的重要原因。 

（2）新增人民币贷款大幅回落，但不易过分进行“缩量”解读。2 月末，人民币贷款同比增长 14.7%，

增速比上月末低 0.6 个百分点，比去年同期高 0.4 个百分点。当月人民币贷款增加 7266 亿元，前值为

2.51 万亿元，同比少增 2970 亿元。一是由于 1 月信贷需求大幅释放和 2 月春节假期因素影响，2 月新

增信贷规模虽然较 1 月份回落，但 2016 年前 2 个月新增信贷规模仍较去年同期多增 7459 亿元，保持

较快增长。二是可能是人民银行有意引导的结果。1 月信贷过快增长，部分原因是央行开始实施宏观审

慎评估体系，将现有的差别准备金动态调整和合意贷款管理机制升级为宏观审慎评估体系，不再单纯考

察单月数据，而是按季评估。但在 1 月份信贷增长过猛之后，央行可能适时对评估体系进行调整，重新

增强了对单月信贷投放的引导。据不少银行业人士透露，2 月前半月信贷增速势头仍然很猛，但随后央

行进行了紧急窗口指导。央行行长周小川 2 月末曾表示，1 月份的部分数据确实比较高，但央行一般不

对 1 月份的数据作过分反应，主要是考虑传统中国新年因素，央行倾向于节后稳定一段时间再适度引导，

会高度重视总需求的调控和杠杆率的变化。另外，我们认为，2 月新增人民币贷款大幅回落不必过分解

读，因为 1 月份“天量”的信贷增长不可能具有持续性，同时 2 月新增信贷历年来都不高，几乎所有年

份都低于当年月度平均增量。 

（3）未贴现银行承兑汇票是表外融资萎缩的主要原因。初步统计， 2月份社会融资规模增量为 7802

亿元，分别比上月和去年同期少 2.65 万亿元和 5807 亿元。其中，当月对实体经济发放的人民币贷款（社

会融资规模统计口径）增加 8105 亿元，外币贷款折合人民币减少 569 亿元，委托贷款增加 1650 亿元，

信托贷款增加 308 亿元，未贴现的银行承兑汇票减少 3707 亿元，企业债券净融资 867 亿元，股票融资

810 亿元。社会融资规模增加主要是人民币贷款的增加，表外融资呈现萎缩态势。但从结构上看，委托

贷款、信托贷款、企业债券净融资、股票融资同比均是多增的，表外融资的萎缩主要是未贴现银行承兑
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汇票大幅减少所致，农行票据事件后，商业银行加大票据业务风险管控，大幅减少了开票量。 

（4）人民币存款保持较快增长。2 月末，人民币存款同比增长 13.3%，增速分别比上月末和去年

同期高 0.8 个和 2.4 个百分点。当月人民币存款增加 8467 亿元，同比多增 9273 亿元，其中住户存款

增加 2.00 万亿元，非金融企业存款减少 1.48 万亿元，财政性存款减少 1690 亿元，非银行业金融机构

存款增加 8159 亿元。2 月份，居民个人储蓄存款大幅增长的主要原因是当月适逢春节，年终奖等各项

奖金的兑现，推动住户存款增长，同样也使得非金融企业存款明显减少，另外资本市场进入调整期，部

分资金回流储蓄存款。 

（5）未来货币政策稳健偏宽松趋势不变，具体操作将更为灵活。3 月 2 日，穆迪基于政府债务导

致财政状况趋弱、外汇储备减少带来负面影响、推动改革存在不确定性三点理由，降低了中国主权信用

评级展望，从“稳定”下调至“负面”。虽然目前看，并未给我国和金融市场带来实质性影响，但其提

到的债务问题、外汇储备减少等潜在风险却是值得我们去重视的。但根本问题，还是经济增长前景的问

题。所以稳增长的思路不变，货币政策稳健偏宽松的逻辑就不会变，但由于外部的冲击对物价、汇率、

金融风险和流动性等影响日益加大，未来货币政策将更加灵活，需要综合考虑多个方向上的平衡。如央

行行长周小川近期发布会所言，如果国际国内没有大的经济金融风波事件，会保持稳健的货币政策，没

有必要采用过度的货币政策刺激的办法来实现目标。当然，如果国际或者国内有什么重大的变故性的事

件，货币政策是要保持灵活性的，要应对各种冲击、各种事件的产生。 
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