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 事件： 

4 月 11 日，央行公布 2019 年 3 月金融数据，数据显示 M1、M2 同比

增速为 4.6%、8.6%，3 月信贷增长接近 1.7 万亿，社融新增 2.86 万亿，超

出市场预期。 

◆ 信贷大幅好于预期，企业中长期贷款多增，个人与企业短贷增加较多 

3 月份新增人民币贷款 1.69 万亿，同比多增 0.58 万亿并远超市场预期。

在新增贷款中，居民贷款增加 8908 亿，同比多增 3208 亿；其中居民短期

贷款激增 4295亿，与去年同期相比多增 2263亿，居民中长期贷款增加 4605

亿，同比多增 835 亿。企业贷款方面，企业贷款增加 1.07 万亿，同比多增

5100 亿；其中企业短贷增加 3101 亿、票据融资增加 978 亿，短贷和票据

贴现较去年同期分别多增 2272 亿和 1097 亿；企业中长期贷款增加 6500

亿，较去年同期多增 1900 亿。非银信贷方面，3 月份非银信贷减少 2714

亿，剔除非银因素影响，3 月份一般贷款增长达到 1.9 万亿。 

◆ M1 与 M2 增速触底回升，剪刀差有所收窄 

货币方面，3 月份广义货币 M2 增速为 8.6%，较上月提升 0.6 个百分点；

M1 增速为 4.6%，环比提升 2.6 个百分点；受春节因素影响，M0 同比增长

3.1%。货币增速触底反弹主要是受信贷高增长、财政拨付、春节扰动消失

和降准叠加效应影响。M1 增速明显回升显示企业活期存款增加较多，企业

现金流压力有所缓解。 

◆ 信用派生带动存款维持较好增长势头 

3 月份新增人民币存款 1.7 万亿，同比多增 2133 亿。其中，居民端存

款增加 0.88 万亿，同比多增 0.35 万亿；企业端存款增加 1.9 万亿，受春节

后效应和财政拨付影响，企业存款较上月大幅增加超过 3 万亿；财政存款减

少 0.69 万亿；季末因素影响银行机构资金融出动力，非银金融机构存款减

少 1.1 万亿，环比大幅下滑。剔除财政性存款影响后，3 月份一般性存款增

长 2.8 万亿。 

◆ 社融筑底回升，企业债与地方政府债券发行较多 

3 月份社会融资新增 2.86 万亿，同比增速达到 10.7%，较上月增速提

高 0.6 个百分点，社融增速在 2 月份触底后出现显著回升。分项看，人民币

贷款增加 1.96 万亿，票据业务因供应链融资及季末冲存款维持正增长，反

映影子银行活动的信托、委托贷款因基数原因同比增长较快，信托贷款量恢

复正增长。3 月份地方政府专项债券和企业信用债券发行量大增，两项合计

增加接近 6 千亿。 
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点评： 

1、信用高增反映一些经济面有利因素 

3 月份新增信贷和社融双双超市场预期，剔除非银贷款后，一般性贷款

增长达到接近 2 万亿，货币与社融出现明显的触底反弹。信用高增长反映出

经济面一些向好的迹象。主要表现在：（1）资金可得性增加，企业失血点

开始止血。3 月份 M1 增速为 4.6%，显著高于 2 月份 2%，反映出春节正月

后企业出现了明显的复工行为，交易性活期存款增加，供应链端资金流转向

好，原来形成的资金拖欠、断流开始通过票据、流贷等手段得以恢复，后续

减税减息也有利于增加企业活力。国有企业、小微企业资金获得性提高。（2）

中长期信用增长向好，有利于投资端企稳。3 月份企业中长期贷款增加较多，

若再配合信用债、地方政府专项债券和一般债券发行，我们判断前期地方政

府、准政府项目融资迫切性大幅缓解，房地产融资已观测到出现明显缓解，

前期因资金到位不足而放缓的政府投资将有所改善。（3）居民端信贷增长

韧性较强。继 2 月份居民端信贷受春节因素影响而增长不及预期后，市场疑

惑增加，3 月份无论是短期的信用卡、综合消费贷，还是长期的按揭贷款均

增长较好，反映出居民端信贷增长韧性较强，且住房信贷需求也较好，在住

房贷款利率下行趋势下，这增加了我们对于住房市场景气得以维持的信心。 

2、季末冲量也对 3 月份金融数据形成重要影响 

3 月份金融数据虽好，但也有季节性因素影响，主要是季度末冲量所致。

这主要反映为：根据往年经验，3 月份信贷增长冲量在月末效应突出，部分

机构为存款或同业排名而冲量，一定程度上虚增了银行体系的资产和负债。

这些手段主要包括：一是通过开票来增加票据保证金存款，此举会增加未承

兑汇票量，但在全行业加大合规性检查后，我们认为多数均有真实贸易背景。

二是释放超短期贷款来派生存款，这些数据在 4 月初出现回落。三是对小微

企业信贷改善统计报表，为获得更多激励，如争取定向降准、TMLF 或再贴

现，出现一定运动式放贷，审慎原则有所折扣，季度冲量后将再度回落，小

微贷款资金后续是否流向实体经济需要审慎观测。总体看，上述因素对于 3

月份信用增长有一定影响，目前信贷“月初回落、月末冲量”的特征与经济

景气上行期“月初冲量而月末压缩鼓肚子”的状态向左，说明经济自身有效

信贷需求并不强劲。 

3、银行信贷偏好房地产与基建，风险偏好仍低 

关于一季度信贷结构，我们认为：（1）银行表内信贷主要投向房地产、

基建等政府、准政府项目，重点支持城际交通、物流、城市基础设施领域；

（2）影子银行体系房地产融资自 2 月份开始出现恢复迹象，转入正增长；

（3）银行体系短期流贷占比仍然偏高，票据贴现占比偏大，对于中长期信

贷增加的意愿不足（也与需求不足有关）；（4）对于低风险的零售端支持

力度较强；（5）部分中小金融机构对公贷款维持集体负增长，政策性银行

和大型银行在对公信贷上发挥了主力作用。综上，从信贷投放的行业结构、

期限结构、和机构结构看，金融体系目前仍处于低风险偏好阶段，尚未完成

向积极状态切换。 
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4、信贷可得性增加，政策放松预期减弱 

3 月份信贷和社融双双高增，信贷资源的可得性增加，有助于驱动市场

形成经济回暖的共识，结合当前市场环境，降准等政策放松预期将有所减弱。

我们倾向于认为，虽然 1 季度金融数据偏暖而不狂热，但投资端可以“留一

半清醒留一半醉”，在 4 月份经济金融数据公布前，继续沉浸于或将存在的

经济预期改善之中，对银行股等顺周期性品种偏乐观。 

表 1：3 月新增人民币贷款 

单位：亿 当月新增 同比增减   当月新增 同比增减   当月新增 同比增减   当月新增 同比增减 

新增人民

币贷款 
16900 5777 

短期贷款

及票据 
8374 5632 

中长期贷

款 
11105 2735 

  
  

居民 8908 3208 居民短期 4295 2263 
居民中长

期 
4605 835 

  
  

企业 10700 5100 企业短期 3101 2272 
企业中长

期 
6500 1900 票据融资 978 1097 

非银 -2714 -2506                   

资料来源：人民银行，光大证券研究所 

 

图 1：按投向划分新增贷款（亿）  图 2：按投向及期限划分新增贷款（亿） 

 

 

 

资料来源：人民银行，光大证券研究所  资料来源：人民银行，光大证券研究所 

 

图 3：社融增量（亿）  图 4：M1、M2 同比增速 

 

 

 

资料来源：人民银行，光大证券研究所  资料来源：人民银行，光大证券研究所 
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图 5：社融增量结构（亿） 

 

资料来源：人民银行，光大证券研究所 

 

表 2：3 月新增人民币存款 

单位：亿 当月新增 同比增减 环比增减 

新增人民币存款 17300 2133 4200 

居民 8800 3500 -4500 

企业 19228 7528 31228 

财政存款 -6928 -2125 -10170 

非银金融机构 -11349 -7149 -18106 

资料来源：人民银行，光大证券研究所 

 

风险提示：消费金融信用风险回升，银行资产质量改善不如预期 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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