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[Table_Summary] ⚫ 事件：3月社融存量同比增速 10%，前值 9.9%；新增人民币贷

款 3.98亿元，同比多增 7600亿元；M2同比增速下行 0.2个百

分点至 12.7%，M1 同比下行 0.7个百分点至 5.1%。 

⚫ 信贷增长强劲，银行投放节奏偏快。居民需求仍在恢复的爬坡

期，长、短端贷款均有所增加。居民信贷数据边际好转，但结

合 CPI消费品低迷的数据表现，实际情况仍需观察。3月房地

产成交面积同比增速继续上行，居民购房正在逐步回暖，房地

产销售的转好也部分推动了居民长端贷款的上行，但一季度银

行推后了部分居民按揭早偿，也将带来一定影响。短贷来看，

一方面是居民消费意愿环比改善，另一方面，一季度银行消费

贷利率大幅优惠，也部分刺激了居民消费贷的上行。 

⚫ 企业中长期贷款同比大幅增加，短贷也有所上行，结构持续改

善。从企业端来看，相较去年年初银行依靠票据冲指标的现

象，今年一季度票据等低效资产明显压降，银行放贷节奏整体

前置，长端贷款拉动作用加强，一方面是贷款利率偏低，企业

长端融资需求增加的带动，另一方面是银行 MPA长端信贷占比

考核也带来一定拉动。但一季度“开门红”投放幅度过大，也

给后续的可持续性带来一定担忧。 

⚫ 社融增速继续上行，信贷和非标为主要支撑项。3月地方政府

专项债同比回落，支撑作用边际减弱，信贷拉动作用延续。企

业股权、债券融资同比均回落。表外融资保持正增，社融同比

多增主要来自信贷和未贴现银行承兑汇票。 

⚫ 社融-M2剪刀差逐步收窄，但 M1增速下行，企业资金活化效率

依然不足。从企业存款和 M1增速来看，企业资金或用于购买定

期存款类产品，存在一定的资金空转与套利，资金淤积在银行

体系内空转的问题依然存在。储蓄端来看，居民防御性储蓄仍

强，但增幅明显放缓。财政存款延续负增，财政支出保持发

力。 

⚫ 一季度信贷投放节奏较快，信贷领跑实体需求。一季度银行信

贷投放积极性较高，信贷保持较高规模。但当前实体需求不足

的问题依然存在，需求端的修复仍需政策驱动和时间消化。需

求偏弱的背景下，信贷投放节奏存在放缓风险。一季度社融超

预期，市场此前也部分纳入预期，机构欠配的背景下，市场对

利多信息更加敏感，当前利率处于相对低位，不宜过度追高，

利率债交易可以延续票息策略为主。 

⚫ 风险因素：居民消费持续低迷，宽信用政策落地不及预期，企

业融资需求超预期转弱。 
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事件 

2023年3月新增社融5.38万亿元，同比多增7235亿元，前值3.16万亿元，社融存量同

比增速10%，前值9.9%；新增人民币贷款3.89万亿元（市场预期3.09万亿元），同比多

增7600亿元，上月为1.81万亿元；M2同比增速下行0.2个百分点至12.7%，M1同比下行

0.7个百分点至5.1%。 

 

1    信贷增长强劲，投放节奏较快 

信贷增长强劲，银行投放节奏偏快，一季度同比大幅多增，企业、居民贷款双双走强。

3月新增人民币贷款3.89万亿元，高于市场预期的3.09万亿元，同比多增7600亿元，

上月为1.81万亿元。2023年一季度累计新增人民币贷款10.6万亿元，同比2022年多增

2.26万亿元。 

企业中长期贷款同比大幅增加，短贷也有所上行，结构持续改善，企业表内票据融资

明显走弱。从企业端来看，3月新增中长期贷款2.07万亿元，同比多增7252亿元。短

期贷款同比增速有所上行，本月短期贷款1.08万亿元，同比上行2726亿元，上月值为

5785亿元。企业表内票据融资缩减4687亿元，同比多减7874亿元。相较去年年初银行

依靠票据冲指标的现象，今年一季度实体融资需求逐步好转，年初优质信贷项目较为

集中，银行放贷节奏整体前置，长端贷款拉动作用加强，一方面是企业长端融资需求

增加的带动，另一方面是银行MPA长端信贷占比考核也带来一定拉动。 

居民需求仍在恢复的爬坡期，长、短端贷款均有所增加。从居民端来看，3月居民部

门贷款新增1.24万亿元，同比多增4908亿元。其中，中长期贷款新增6348亿元，同比

多增2613亿元，短期贷款新增6094亿元，同比多增2246亿元。从央行公布的一季度城

镇储户调查问卷报告来看，居民一季度收入、就业感受指数均好于上一季，收入信心

也有所上行，就业预期指数抬升较为明显，消费、投资意愿环比上季提高，储蓄意愿

环比降低，居民信贷数据边际好转，但结合CPI消费品低迷的数据表现，实际情况仍

需观察。一方面是居民消费意愿环比改善，另一方面，一季度银行消费贷利率大幅优

惠，也部分刺激了居民消费贷的上行。 

 

图表1：企业中长期贷款同比增幅最大（亿元） 图表2：居民新增贷款（MA12）增长（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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3月房地产销售延续转好，拿地依然相对低迷，政策持续放松下，居民购房意愿正逐

步提振。从30大中城市房地产成交数据来看，3月房地产成交面积同比增速继续上行，

居民购房意愿正在逐步回暖。房地产销售的转好也部分推动了居民长端贷款的上行，

但一季度银行推后了部分居民按揭早偿，也将带来一定影响。但从百城土地成交面积

来看，土地成交数据依然较为低迷，房企资金链好转仍需时间消化，拿地依然偏谨慎。 

 

图表3：30城商品房成交同比上涨(%,万平方米) 图表4：百城土地成交面积依然低迷（%，万平方米） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2    宽信用稳步推进，信贷、非标为主要支撑项 

社融增速继续上行，同比保持多增，宽信用进程稳步推进，信贷和非标为主要支撑项。

新口径下3月新增社会融资规模5.38万亿元，同比多增7235亿元，社融存量同比增速

10.0%，较上月上行0.1个百分点。具体来看： 

 

图表5：社融存量同比增速小幅上行（%） 图表6：社融分项占比走势（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

地方政府专项债同比回落，支撑作用边际减弱，信贷拉动作用延续。本月地方政府专

项债6022亿元，同比减少1052亿元，前值8138亿元，在社融中占比下行。本月人民币

贷款3.95万亿元，同比增加7211亿元，起到较强拉动作用。 
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企业股权、债券融资同比均回落，股权融资环比保持上行。3月，企业债券融资3288

亿元，同比减少462亿元，前值3644亿元，市场监管趋严、风险偏好回落的背景下，

弱资质主体发债承压。非金融企业境内股票融资614亿元，同比减少344亿元，前值571

亿元， 

表外融资保持正增，社融同比多增主要来自信贷和未贴现银行承兑汇票。3月非标融

资1919亿元，同比增加1784亿元。其中，表外票据融资1790亿元，同比上行1503亿，

抬升幅度放缓；信托贷款融资-45亿元，同比上行214亿；委托贷款174亿元，同比上

行67亿。本月非标融资同比上行，数值整体也保持正值，政策压降信托延续，但考虑

到房地产现金流压力等，信托贷款压降力度相对缓和。 

 

图表7：企业债券融资回落、股权融资上行（亿元） 图表8：未贴现银行承兑汇票快速增长（亿元） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3    社融-M2 倒挂程度收窄，居民存款增幅减小 

社融-M2剪刀差逐步收窄，但M1增速下行，企业资金活化效率依然不足。3月M2同比增

速回落0.2个百分点至12.7%，市场预期为11.9%，M1同比增速由上月的5.8%回落为5.1%。

社融与M2剪刀差由上月的-3%收窄为-2.7%，M1与M2剪刀差由上月的-7.1%下行为-7.6%，

从企业存款和M1增速来看，企业资金或用于购买定期存款类产品，存在一定的资金空

转与套利，资金淤积在银行体系内空转的问题依然存在。 

图表9：M1、M2剪刀差继续走阔（％） 图表10：社融与M2倒挂程度减弱（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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居民防御性储蓄仍强，但增幅明显放缓，企业存款同比小幅减少，财政支出保持发力。

3月，新增人民币存款5.71万亿元，前值2.81万亿元，同比多增12200亿元。其中，居

民户存款29074亿元，同比增加2051亿元；非金融企业存款26055亿元，同比减少456

亿元；财政存款-8412亿元，同比增加13亿元。居民消费意愿和信心在逐步好转的过

程当中，超额储蓄转化为消费仍需时间，本月也受到季末理财冲存款力度较大的影响。 

 

图表11：新增存款季节性环比增加（亿元） 图表12：居民新增存款上行幅度减小（亿元） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4    市场影响 

一季度信贷投放节奏较快，信贷领跑实体需求。一季度银行信贷投放积极性较高，信

贷保持较高规模。但当前实体需求不足的问题依然存在，需求端的修复仍需政策驱动

和时间消化。需求偏弱的背景下，信贷投放节奏存在放缓风险。一季度社融超预期，

市场此前也部分纳入预期，机构欠配的背景下，市场对利多信息更加敏感，当前利率

处于相对低位，不宜过度追高，利率债交易可以延续票息策略为主。 

 

图表13：广义流动性缺口逐步收敛（%） 图表14：M1-PPI同比上行，权益估值继续上涨（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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5    风险提示 

居民消费持续低迷，宽信用政策落地不及预期，企业融资需求超预期转弱。 
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$$end$$ 
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