
 

 

 

          

 

     
  [Table_ReportDate] 2023 年 04 月 11 日  

 

   

[Table_ReportName] 证券研究报告 —策略深度报告 
 

相关研究 

[Table_ReportList] 地产复苏了吗？ 

2023.04.10 
地产复苏了吗？ 

2023.04.10 
经济仍在修复 

2023.03.31 
2023 年 1-2月工业企业利润数据点评 

2023.03.27 
如何看待此次降准 

2023.03.17 
 

独立性声明 
作者保证报告所采用的数据均来自正规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理

判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受

任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 
政策支持力度不及预期，经济修复速度过慢。 

[Table_ReportAuthors] 宏观总量组 

分析师：李奇霖（分析师） 
联系方式：021-61634272 
邮箱地址：liql@hongtastock.com 
资格证书：S1200520110002  
分析师：杨欣（分析师） 
邮箱地址：yangxin@hongtastock.com 
资格证书：S1200522090001  

 

[Table_Title] 当 3 月金融数据继续超预期 
 

报告摘要 

[Table_Summary] 1、当前的社融和信贷的高增长更多是重大项目推动，从 M2和M1

增速的剪刀差走阔来看，企业信心尚未完全修复，内生的投资意愿较弱，

且 4 月票据利率步入下行趋势，金融数据好转的持续性有待进一步观

察。 

2、从 3月 CPI、PPI、1-2月工业企业利润及就业数据来看，金融

数据的持续好转并没有很有效地转化为增长动能，主要原因还是在于中

长期预期的不确定性制约了企业投资生产和居民消费需求的释放，后续

还需有力的政策支持以进一步提振企业和居民的信心。 
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今天公布的金融数据中，社融稳步增长，信贷继续快速扩张。3 月社融

单月增量为 5.38万亿元，比上年同期多 7079亿元，其中，人民币贷款同比

多增 7497亿元，是社融的主要支撑。 

图 1. 社融结构一览（亿元）  图 2. 人民币信贷结构一览（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，红塔证券  资料来源：wind，红塔证券 

信贷数据除总量继续同比多增外，结构也在持续改善。 

3 月人民币贷款增加 3.89 万亿元，同比多增 7497 亿元。分部门看，住

户贷款增加 1.2万亿元，同比多增 4908亿元，其中，短期贷款增加 6094亿

元，同比多增 2246亿元；中长期贷款增加 6348亿元，同比多增 2613亿元。 

住户部门中长期贷款同比多增与 3 月房地产销售向好息息相关。 

3 月 30 大中城市商品房成交面积同比增长 43.6%，12 城二手房成交面

积同比增长 110.3%。积压购房需求的释放、降息及带押过户等政策的刺激、

学区房的置换需求等共同推动 3 月地产销售继续回暖，住户部门的中长期贷

款需求随之增加。 

短期贷款同比多增则与出行恢复，服务业等消费增多，消费贷需求增加

有关。 

3月服务业 PMI指数为 56.9%（环比提高 2.3个百分点），观影人次同比

多增长 104.2%，国内航班（不含港澳台）执飞数量同比增长 102.9%。 

企业中长期贷款同比多增一方面是因为政策靠前发力带动基建等大项

目快速落地。 

今年各地政府“拼经济”、“抢开工”的干劲十足，一季度地方政府专项

债净融资超 1.2 万亿元，资本金的快速到位推动基建等大项目落地，进一步

撬动社会融资规模增加。 

3 月末沥青开工率达到 37.2%，2 月末时为 30.0%，月均值也同比增长

了 26.1%。3 月建筑业 PMI 环比提高 5.4 个百分点至 65.6%，是近 10 年来

的高点。 

另一方面也与银行“早投放、早收益”的意愿相关。 
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银行为抢占优质客户资源，积极完成制造业、中小微企业信贷支持考核，

导致一季度信贷竞争性投放。 

短期贷款好转可能是企业在盈利压力下，短期流动性周转需求提升所致。 

受多种内外部因素影响，多数企业盈利能力下滑，1-2月工业企业利润增

速累计同比下滑了 22.9%，自有资金紧张的情况下企业自然有短期借贷需求

以补充现金流。 

表外三项是社融同比多增的第二贡献项，同比增加 1784 亿元，一方面

是因为今年表外压降力度减轻了，另一方面则是因为经济复苏带动的表外融

资增多。 

分类别看，3月委托贷款增加 174亿元，同比多增 67亿元；新增信托贷

款-45亿元，同比少减 214亿元；未贴现银行承兑汇票增加 1790亿元，同比

多增 1503亿元。 

图 3. 全国沥青装置开工率（%）  图 4. 全国当日观影人次（万人） 

 

 

 

资料来源：wind，红塔证券  资料来源：wind，红塔证券 

今年一季度人民币贷款增加 10.6 万亿元，同比多增 2.27 万亿元，同比

增量已经位于近 10 多年来同时期的高点，信贷扩张速度极快。 

不过，从结构来看，这一高增长主要是由企业中长期贷款贡献的，政策

性因素驱动明显。 

但考虑到当前企业信心修复还需要一段时间，企业内生盈利能力尚未提

高，这就导致广义流动性宽松，但资金活化效率低，对单位经济增长的带动

作用依然偏弱。 

从数据来看，3 月 M2 余额同比增长了 12.7%，在 M2 持续高增长的背

景下，M1却下行了 0.7个百分点至 5.1%，M2与 M1的剪刀差进一步扩大。 

这一方面是因为居民消费意愿低，叠加资产价格波动加剧导致储蓄意愿

被动高增。一季度住户存款增加 9.9 万亿元，比去年多增了 2.08 万亿元，3

月单月同比多增了 2051亿元。 
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另一方面是因企业信心尚未完全恢复，投资生产的需求弱于理财需求，

导致资金活化速度较慢。一季度非金融企业存款增加 3.18万亿元，同比多增

1.79万亿元。在需求未充分回暖的情况下，企业内生的融资意愿偏弱。另外，

本轮地产复苏中，二手房销售增速好于新房，二手房交易意味着存款在居民

之间流通，并没有流向房企。 

图 5. “M2-M1”剪刀差走阔 

 

资料来源：wind，红塔证券 

总结来看： 

1、当前的社融和信贷的高增长更多是重大项目推动，从 M2和 M1增速

的剪刀差走阔来看，企业信心尚未完全修复，内生的投资意愿较弱，且 4月

票据利率步入下行趋势，金融数据好转的持续性有待进一步观察。 

2、从 3 月 CPI、PPI、1-2 月工业企业利润及就业数据来看，金融数据

的持续好转并没有很有效地转化为增长动能，主要原因还是在于中长期预期

的不确定性制约了企业投资生产和居民消费需求的释放，后续还需有力的政

策支持以进一步提振企业和居民的信心。 
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