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[Table_Summary]  社融增速超预期，后续仍期待政策支撑。社融存量增速上升，新增社融和人民

币贷款均超预期。3月末社融存量同比增长 10.6%，增速回升 0.4个百分点，

一季度社融增量累计为 12.06 万亿元。3 月单月，社融增量为 4.65 万亿元，

高于市场预期，比上年同期多 1.28 万亿元，其中对实体经济发放的外币贷款

同比多增 4817亿元。在稳增长政策的支撑下，银行加大信贷投放，社融增速

和新增人民币贷款回升，但疫情对于经济和金融市场都形成一定制约，房地产

政策虽有边际放松但尚未反映到销售数据上。4月 6日国常会主要针对三大方

面做相关工作部署，预计货币政策将继续精准发力，与财政政策协同发力促进

消费和有效投资，后续疫情冲击或逐渐减弱，经济有望在政策支撑下加快复苏。 

 新增政府债券融资仍高，表外融资有所回暖。3月直接融资占比下降，政府债

券融资仍是直接融资的主要驱动力，企业债券融资较平稳。3月新增政府债券

融资同比多增 3921 亿元。2 月 24日，财政部发布《2021 年中国财政政策执

行情况报告》指出今年积极财政政策重点做好六方面工作。今年专项债力度加

大，发行靠前的特征明显；企业方面，3 月新增债券融资同比多增 87 亿元，

在鼓励债券融资及房地产政策边际放松的背景下，企业债券融资较稳定。3月

表外融资同比多增 4262亿元，在政策的加持下表外融资有所回暖。其中，未

贴现银行承兑汇票同比多增 2582亿元，稳增长政策下企业融资需求有所恢复，

信托贷款同比少减 1532 亿元。 

 企业贷款主要靠短贷和票据拉动，疫情影响居民贷款。企业短期贷款和票据融

资多增较多，中长期贷款也有所恢复。3 月，人民币贷款增加 3.13 万亿元，

同比多增 3951亿元。其中，企（事）业单位贷款增加 2.47万亿元，同比多增

9201 亿元，本月新增中长期贷款同比多增 148亿元，票据融资和短期贷款增

量较多带动企业端贷款回暖，或受到短期冲量的影响。整体来看，地缘政治持

续影响大宗商品及全球资本市场，且 3月散点疫情多发，上海疫情状况不容乐

观，4 月企业融资需求仍受影响。3 月，住户贷款增加 7583 亿元，同比少增

3989 亿元。与预期一致，疫情持续影响居民贷款。3 月居民新增中长期贷款

同比少增 2504亿元，在疫情影响下，居民避险情绪上升，消费和投资意愿下

降。 

 M2增速回升，企业居民存款增加。3月，M2同比增长 9.7%，高于市场预期，

受存款多增以及基数效应等因素影响，增速升高。3月新增存款同比多增 8577

亿元。其中，受积极财政政策，财政支出提前的影响，3月财政性存款同比多

减 3571亿元；企业投资仍处观望态度，非金融企业存款同比多增 9221亿元；

疫情下居民消费和购房意愿较低，居民存款同比多增 7623 亿元。M1 同比增

长 4.7%。M1与 M2剪刀差较上月稍有扩大，预计货币政策稳中向松，后续经

济活力或将增强。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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3 月，社融存量增速、M2 增速都有所回升，社融增量及新增人民币贷款均超预期，但

疫情持续对居民和企业端形成影响，后续货币政策将继续精准发力，与财政政策协同发力拉

动消费和有效投资。  

1 社融增速超预期，后续仍期待政策支撑 

社融存量增速上升，新增社融和人民币贷款均超预期。 3 月末社会融资规模存量为

325.64 万亿元，同比增长 10.6%，增速较上月上升 0.4 个百分点；其中，对实体经济发放的

人民币贷款余额为 199.85 万亿元，同比增长 11.3%，增速较前值上升 0.1 个百分点。从结

构看，3 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.4%，同比高

0.5 个百分点。从社融增量看，2022 年一季度社会融资规模增量累计为 12.06 万亿元，比上

年同期多 1.77 万亿元，其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 8.34 万亿元，同比多增 4258

亿元，一季度对实体经济发放的人民币贷款占同期社会融资规模的 69.1%，同比低 7.8 个百

分点。单月来看，3 月份，社会融资规模增量为 4.65 万亿元，高于市场预期，比上年同期多

1.28 万亿元，其中对实体经济发放的外币贷款新增 3.23 万亿元，同比多增 4817 亿元。在稳

增长政策的支撑下，银行加大信贷投放，社融增速和新增人民币贷款回升，但疫情对于经济

和金融市场都形成一定制约，房地产政策虽有边际放松但尚未反映到销售数据上。 

4 月 6 日，李克强主持召开国务院常务会议，主要针对三大方面做相关工作部署。一是

从五大方面稳定市场预期，保持资本市场平稳健康发展。货币政策上，仍坚持不搞“大水漫

灌”，加大对实体经济的支持；政策稳定性上，再次提到“防止出台不利于市场预期的政策”；

资本市场上，按照市场化法治化国际化原则稳妥处理运行中的问题，并营造稳定透明可预期

的市场环境；市场信心上，提到将“采取针对性措施来提振市场信心”。二是对特困行业实

施纾困和就业兜底政策。三是适时运用货币政策工具，更有效地支持实体经济。总量上依然

采用“加大稳健货币政策实施力度，保持流动性合理充裕”的表述，结构上进一步体现货币

政策的精准性，主要从三个角度出发，一是增加支农支小再贷款，用市场化法治化办法促进

金融机构向实体经济让利；二是金融支持消费和有效投资，消费上更加倾向于民生领域，包

括金融支持将更加针对新市民，优化保障性住房金融服务等，有效投资上保障重点项目建设

融资，推动制造业中长期贷款较快增长，将与财政政策协调联动稳增长；三是设立科技创新

和普惠养老两项专项再贷款。预计货币政策将继续精准发力，与财政政策协同发力促进消费

和有效投资，后续疫情冲击或逐渐减弱，经济有望在政策支撑下加快复苏。 

图 1：社融存量同比增速回升  图 2：新增人民币贷款新增量回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 新增政府债券融资仍高，表外融资有所回暖 

从社融结构看，3 月政府债券同比多增明显，直接融资占比下降。3 月，新增人民币贷

款占同期社会融资规模增量的比重为 69.52%，较上月回落 6.63 个百分点，在比例上占绝对

优势；3 月新增直接融资 11904 亿元，同比多增 4183 亿元，环比多增 5220 亿元，占同期

社会融资规模增量的 25.60%，在表外融资回暖的背景下，占比较 2 月回落 30.44 个百分点。

其中，政府债券融资仍作为直接融资的主要驱动力，企业债券融资较平稳。政府方面，3 月

新增政府债券融资规模达 7052 亿元，同比多增 3921 亿元，环比多增 4330 亿元。2 月 24

日，财政部发布《2021 年中国财政政策执行情况报告》指出今年积极财政政策重点做好六

方面工作，分别是实施更大力度减税降费，增强市场主体活力；保持适当支出强度，提高支

出精准度；合理安排地方政府专项债券，支持重点项目建设；加大中央对地方转移支付，兜

牢基层“三保”底线；坚持党政机关过紧日子，节俭办一切事业；严肃财经纪律，整饬财经

秩序。一季度积极的财政政策持续释放，稳增长的诉求下，3 月单月地方政府新增专项债发

行规模仍高达 4205.4 亿元；1-3 月，地方债合计发行 1.82 万亿元，明显多于 2021 年同

期的 8951.1 亿元，新增一般债和新增专项债发行分别占全年限额的 37.8%和 35.6%，较去

年明显提高。此外，多地已披露二季度地方债发行计划，截至 3 月 22 日，已有福建、甘肃、

海南、重庆、贵州、浙江、吉林等多地公布二季度地方债发行计划，据统计，全国已发行及

已披露未发行新增专项债券金额超过 1.2 万亿元，约占 2022 年提前批额度的 84%。今年专

项债力度加大，发行靠前的特征明显。3 月 29 日召开的国常会，强调“发挥专项债‘四两

拨千斤’作用，吸引更多社会资本投入，支持民营企业投资。企业方面，3 月新增债券融资

3894 亿元，同比多增 87 亿元。3 月 27 日，证监会推出 7 项政策，完善民营企业债券融资

支持机制，增强服务民营经济发展质效；同日，上交所和深交所在证监会提出的政策基础上，

结合其自身特点提出了具体的拟实行举措；3 月 28 日，中国银行间市场交易商协会发布《关

于进一步做好自律管理服务  支持疫情防控和经济社会发展工作举措的通知》，在通知中强

调了要持续做好民企发债融资服务。在鼓励债券融资及房地产政策边际放松的背景下，企业

债券融资较稳定。3 月，非金融企业境内股票融资 958 亿元，同比多增 175 亿元，环比多增

373 亿元，股票融资活跃度有所回暖。 

表外融资回暖，未贴现银行承兑汇票和委托贷款增量较多。3 月，表外融资新增 133 亿

元，同比多增 4262亿元，环比多增 5186亿元，表外融资占整体社会融资总量的比例为 0.3%，

较上月大幅回升 42.6 个百分点，在政策的加持下融资需求有所提升，表外融资有所回暖。

其中，未贴现银行承兑汇票增加 286 亿元，同比多增 2582 亿元，环比多增 4514 亿元，稳

增长政策下企业融资需求有所恢复。3 月，委托贷款增加 106 亿元，同比多增 148 亿元，环

比 2 月多增 180 亿元；信托贷款减少 259 亿元，连续 23 个月减少，但环比 1 月少减 492 亿

元，同比少减 1532 亿元。部分信托公司收到了由监管部门下发的《关于调整信托业务分类

有关事项的通知（征求意见稿）》，其中融资类信托不在新的信托业务分类中，未来限额及

限制或仍在自营范围；在今年 2 月召开的信托监管工作会议上，银保监会相关负责人曾经表

态，业务分类改革作为 2022 年信托行业重点工作推进。  
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图 3：3 月直接融资各分项表现  图 4：3 月表外融资分项表现 
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3 企业贷款主要靠短贷和票据拉动，疫情影响居民贷款 

企业短期贷款和票据融资多增较多，中长期贷款也有所恢复。3 月份，人民币贷款增加

3.13 万亿元，同比多增 3951 亿元。分部门看，3 月，企（事）业单位贷款增加 2.47 万亿元，

同比多增 9201 亿元，环比 2 月多增 8628 亿元。从贷款结构来看，本月新增中长期贷款同

比多增 148 亿元至 1.34 万亿元，环比 2 月多增 8396 亿元，在上月同比少增较多的情况下，

海外地缘政治风险等负面因素逐渐被消化，在稳增长政策促进下，企业融资需求有所恢复。

但受疫情造成的经济活动放缓等因素影响，3 月全国制造业 PMI为 49.5%，比 2 月下降 0.7

个百分点，年内首次落入收缩区间。此时更需银行释放信贷支持的积极信号，提振企业信心。

3 月企业短期贷款增加 8089 亿元，环比多增 3978 亿元，同比多增 2401 亿元。另外，票据

融资在 3 月新增 3187 亿元，同比多增 1112 亿元。3 月，票据融资和短期贷款增量较多带动

企业端贷款回暖，或受到短期冲量的影响。整体来看，地缘政治持续影响大宗商品及全球资

本市场，且 3 月散点疫情多发，上海疫情情况不容乐观，4 月企业融资需求仍受影响。 

疫情影响下，3月居民新增中长期贷款、短期贷款同比少增。3月，住户贷款增加 7583

亿元，同比少增 3989 亿元，但环比 3 月多增 1.10 万亿元。与预期一致，疫情持续影响居民

贷款，居民新增短期贷款上月转为负值后，本月新增 3848 亿元，同比少增 1394 亿元，较

2020 年同期少增 1296 亿元；3 月居民新增中长期贷款由负转正，增加 3735 亿元，同比少

增 2504 亿元，较 2020 年同期少增 1003 亿元，持续的散点疫情影响居民购房热情，3 月末

央行发布的《2022 年第一季度城镇储户问卷调查报告》显示，未来三个月，17.9%的居民打

算购房，这一比例与去年四季度的调查一致，仍是 2016 年三季度以来的新低；倾向于“更

多消费”的居民占 23.7%，比上季减少 1.0 个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民占 54.7%，

比上季增加 2.9 个百分点；倾向于“更多投资”的居民占 21.6%，比上季减少 1.9 个百分点。

在疫情影响下，居民避险情绪上升，消费和投资意愿下降。近期房地产基本面依然偏冷，从

销售情况来看，贝壳研究院数据显示，一季度全国重点 62 城新建商品住宅签约面积同比下

降 41%，跌幅较 1-2 月扩大 2%，其中一、二、三四线城市的降幅分别为 31%、40%、47%，

居民对于购房的态度也更多处于观望状态。4 月以来，已有 5 个城市接连放宽房地产政策，

房地产政策暖风频吹，预计后续更多市场信心恢复不明显、短期调整压力较大的省市也将紧

接着放松房地产政策，合理住房需求有望得到充分释放，有利于平稳市场预期，提振居民购

房信心，楼市销售情况有望边际回暖，但仍伴随着疫情散发等所带来的不确定性。 
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图 5：居民部门中长期贷款同比少增  图 6：企（事）业单位短期贷款和票据融资新增较多 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 增速回升，企业居民存款增加 

剪刀差小幅扩大，M2 增速超过预期。3 月末，广义货币(M2)余额 249.77 万亿元，同比

增长 9.7%，高于市场预期，受存款多增以及基数效应等因素影响，增速分别比上月末、去

年同期高 0.5 个百分点、0.3 个百分点。3 月新增存款 4.49 万亿元，同比多增 8577 亿元。

其中，受积极财政政策，财政支出提前的影响，3 月财政性存款减少 8425 亿元，同比多减

3571 亿元；3 月非银金融机构存款减少 6320 亿元，同比多减 3040 亿元；企业投资仍处观

望态度，非金融企业存款增加 26511 亿元，同比多增 9221 亿元；疫情下居民消费和购房意

愿较低，居民存款增加 27023 亿元，同比多增 7623 亿元。狭义货币(M1)余额 64.51 万亿元，

同比增长 4.7%，增速与上月末持平，比上年同期低 2.4 个百分点；流通中货币(M0)余额 9.51

万亿元，同比增长 9.9%。一季度净投放现金 4317 亿元。M1 与 M2 剪刀差为 5.0 个百分点，

较上月稍有扩大，预计货币政策稳中向松，后续经济活力或将增强。 

图 7：3 月 M2增速回升  图 8：3 月居民存款同比多增明显 
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