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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2023 年 4月 11 日，央行发布 2023 年 3月金融数据。 

 

投资要点： 

3 月社融存量增速环比回升 0.1 个百分点：3月，社融新增 5.38 万

亿，同比多增 7079 亿元。其中，贷款以及表外非标同比多增是主要

拉动项。此外，企业债券融资继续修复。 

居民端贷款需求明显修复：3 月，新增人民币贷款 3.89 万亿元，同

比多增 7497 亿元。金融机构各项信贷余额 225.45 万亿元，同比增

长 11.8%，环比上行 0.2 个百分点。居民端，3月增加 1.24 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。企业端，3

月新增 2.7 万亿元，同比多增 2200 亿元，其中，短期贷款增加 10815

亿元，同比多增 2726 亿元；中长期贷款增加 2.07 万亿元，同比多

增 7252 亿元；票据融资减少 4687 亿元，同比多减 7874 亿元。受前

期政策的支持，我们预计大消费端后续逐步释放的动能可能会提升。

根据 2023 年第一季度城镇储户问卷调查数据显示，收入信心指数和

就业预期指数，环比均有所回升。而消费端倾向于更多消费的居民

占比数据环比也有所增加。企业端，贷款总体需求指数也明显回升。

分行业看，制造业和房地产业的需求回升相对较快；分企业规模看，

小微企业和中型企业的信贷需求回升幅度相对较大。另外，综合看

信贷数据和市场利率，中短期贷款均保持较高增速，而市场利率保

持平稳，说明政策仍保持积极。伴随着政策效应的逐步发酵，内生

需求或处于逐步恢复趋势。 

投资策略：开年经济修复符合预期，3 月金融数据显示，政策仍然

保持积极，预判伴随着政策效应的逐步发酵，内生需求或处于逐步

恢复趋势。后续经济持续改善有望推动银行板块估值继续提升。需

重点关注消费端增长的变动，以及居民端收入预期的变化情况。板

块盈利方面，下半年部分银行的净息差或有望边际企稳，受规模扩

张支撑，一些城商行仍将保持较高的业绩增速。2023 年个股选择上，

我们建议关注两条主线：第一是债务风险缓释，经济持续改善，板

块的估值修复行情可期。建议关注对公房地产相关贷款占比高的大

型银行。第二是受规模扩张的支撑，营收端稳定高增的公司，总体

业绩增速也相对较好。 

风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资

产质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影

响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。 
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1    3 月社融存量增速 10%，环比回升 0.1 个百分点 

3月，社融新增5.38万亿，同比多增7079亿元。其中，贷款以及表外非标同比多

增是主要拉动项。3月末社融存量为359.02万亿元，存量同比增速10%，环比回升0.1

个百分点。 

 

图表1: 社融单月新增规模及存量增速（单位：亿元，%） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

分项数据看，3月，社融口径的新增人民币贷款3.95万亿元，同比多增7211亿元；

表外委托贷款、信托贷款和未贴现票据融资增加1919亿元，同比多增1784亿元，其中

委托贷款增加174亿元，同比多增67亿元，信托贷款减少45亿元，同比少减214亿元，

未贴现的银行承兑汇票增加1790亿元，同比多增1503亿元；企业债券净融资增加3288

亿元，同比少增462亿元；政府债券净融资6022亿元，同比少增1052亿元；非金融企

业境内股票融资614亿元，同比少增344亿元。 

综合看上述数据，受信贷同比大幅多增的推动，社融继续保持较高增速，超出市

场预期。此外，企业债券融资继续修复。  
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图表2: 分项数据同比变动（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表3: 表外融资规模和政府债规模变动（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2    居民端贷款需求明显修复 

3 月，新增人民币贷款 3.89 万亿元，同比多增 7497 亿元。金融机构各项信贷余

额 225.45 万亿元，同比增长 11.8%，环比上行 0.2 个百分点。 
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图表4: 新增贷款规模及存量增速（单位：亿元，%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

居民端，3月增加 1.24 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。短期

贷款的修复超市场预期，也符合我们此前对居民端需求将呈现渐进恢复的预判。后

续观察地产销售情况的变动趋势。 

 

图表5: 地产相关政策 

时间 政策内容 

2022 年 9月 29日 人民银行、银保监会阶段性放宽部分城市首套住房贷款利率下限 

2022 年 9月 30日 中国人民银行决定下调首套个人住房公积金贷款利率 15BP 

2022 年 11月 8日 2500 亿元支持民营企业债券融资 

2022 年 11月 14 日 关于商业银行出具保函置换预售监管资金有关工作的通知 

2022 年 11月 23 日 关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知 
 

资料来源：政府、监管机构等网站，万联证券研究所 
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图表6: 地产需求端政策梳理 

城市 方式 内容 

厦门市 放松限购 岛外限购政策调整为在厦门市实际工作和生活的非本市户籍无住房家庭和个人可在岛外限购 1套住房 

南京市 放松限贷 购房者结清首套房贷款，二套房首付比例降至三成 

武汉市 放松限购 住房限购范围缩小至二环线以内，其余区域将全面解除限购 

成都市 放松限购 父母投靠成年子女入户的，可以作为单独家庭在户籍对应的限购区域内购买一套住房 

长沙市 放松限购 对依法生育两个及以上子女的本地户籍家庭，增加 1套购房指标 

济南市 放松限购 限购区域内有 3套及以上住房家庭出售 1套后，半年内在限购区可再购 1套 
 

资料来源：金融界、澎湃新闻等新闻网站，万联证券研究所 

 

企业端，3月新增 2.7 万亿元，同比多增 2200 亿元，其中，短期贷款增加 10815

亿元，同比多增 2726 亿元；中长期贷款增加 2.07 万亿元，同比多增 7252 亿元；票

据融资减少 4687 亿元，同比多减 7874 亿元。从分项数据看，中长期贷款持续同比

多增，短期贷款也有所修复。 

 

图表7: 企业中长期贷款持续回升（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

受前期政策的支持，我们预计大消费端后续逐步释放的动能可能会提升。根据

2023年第一季度城镇储户问卷调查数据显示，收入信心指数和就业预期指数，环比均

有所回升。而消费端倾向于更多消费的居民占比数据环比也有所增加。企业端，贷款

总体需求指数也明显回升。分行业看，制造业和房地产业的需求回升相对较快；分企

业规模看，小微企业和中型企业的信贷需求回升幅度相对较大。 

综合看信贷数据和市场利率，中短期贷款均保持较高增速，市场利率保持平稳，

说明政策仍保持积极。伴随着政策效应的逐步发酵，内生需求或处于逐步恢复趋势。 
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3    M2 同比增速 12.7%，环比下行 0.2% 

3 月，人民币存款增长 5.71 万亿元，同比多增 1.22 万亿元。结构上，住户存款

增加 2.91 万亿元，同比多增 2051 亿元。非金融企业存款增加 2.61 万亿元，同比减

少 456 亿元。财政存款减少 8412 亿元，同比少减 13 亿元。非银行业金融机构存款

增加 3050 亿元，同比多增 9370 亿元。 

3 月 M2 同比增长 12.7%，增速环比下行 0.2 个百分点；M1同比增长 5.1%，增速

环比回落 0.7 个百分点。 

 

图表8: M1 和 M2 同比增速（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

4    投资策略 

开年经济修复符合预期，3月金融数据显示，政策仍然保持积极，预判伴随着政

策效应的逐步发酵，内生需求或处于逐步恢复趋势。后续经济持续改善有望推动银行

板块估值继续提升。需重点关注消费端增长的变动，以及居民端收入预期的变化情况。

板块盈利方面，下半年部分银行的净息差或有望边际企稳，受规模扩张支撑，一些城

商行仍将保持较高的业绩增速。2023年个股选择上，我们建议关注两条主线：第一是

债务风险缓释，经济持续改善，板块的估值修复行情可期。建议关注对公房地产相关

贷款占比高的大型银行。第二是受规模扩张的支撑，营收端稳定高增的公司，总体业

绩增速也相对较好。 

5    风险提示 

宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；

宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生

一定的影响。 
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附注： 

自 2023 年 1 月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等

三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围。由此，对社会融资规模中“实体

经济发放的人民币贷款”和“贷款核销”数据进行调整。2023 年 1 月末，上述三类

机构对实体经济发放的人民币贷款余额 8410 亿元，当月增加 57 亿元；贷款核销余

额 1706 亿元，当月增加 30 亿元。存款余额 222 亿元，当月增加 27 亿元。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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