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总量亮眼，结构不佳，期待后续宽松政策推进

—2022 年 3 月金融数据点评 
 

➢ 事件： 
据人民银行初步统计，2022年 3月，社融新增 4.65万亿元，同比多增 1.27万亿元，截止 2022年 3月，社融

存量 325.64万亿元，累计同比+10.6%，前值+10.2%；2022年 3 月，新增人民币贷款 3.13万亿元，同比多增 4000

亿元；2022年 3月，M0、M1和 M2分别同比+9.9%、+4.7%、+9.7%，较上月分别+4.1PCTS、+0PCTS和+0.5PCTS。 

➢ 核心观点： 

➢ 新增社融超市场预期，信贷和政府债是主要贡献项 

2022年 3月社融增量高于市场预期，社融存量同比+10.6%，上月下滑之后重回上行轨道。从结构上看，2月社

融同比多增，信贷、政府债和表外均有贡献，信贷和政府债是主要贡献项，总体上反映了银行放贷的相对积极、财

政的发力和表外压降压力的减小。合并今年前 3月数据看，2022Q1新增社融达到 2017年以来高点，宽信用在量上

已经取得一定效果。 

➢ 人民币贷款量增但结构不佳 

3 月新增人民币贷款 3.13 万亿元，同比多增 4000 亿元。分长短期看，中长期贷款同比少增 2356 亿元，短贷

及票据融资同比多增 7659 亿元。分居民和企业看，居民端短期贷款和中长期贷款分别同比少增 1394 亿元和 2504

亿元，企业端短期贷款同比多增 4341 亿元，中长期贷款仅同比多增 148 亿元。总体来看，3 月新增人民贷款量上

回暖，但结构依然不佳，居民和企业中长期贷款需求均不太强，信贷主要靠企业短期贷款和票据融资支撑。 

➢ 疫情影响消费和小微企业经营以及居民购房意愿低拖累居民部门信贷 

3 月居民中长期贷款和短期贷款双双走低，主要原因为：1，疫情及较严厉的防控政策之下，消费受到抑制，

居民短期贷款需求无法释放。2，疫情之下，小微企业经营困难，个体经营户投资趋于谨慎，借钱扩大规模的动力

不足。3，年初以来虽然各地购房刺激政策频出，但居民购房意愿始终恢复较慢，对应房贷增长依然疲软。 

➢ 企业贷款总量强、结构弱特征明显，制造业企业预期偏弱和房地产不景气是目前的核心矛盾 

3 月企业短期贷款和票据融资分别同比多增 4341亿元和 4712亿元，中长期贷款仅同比多增 148亿元。企业贷

款总量强、结构弱主要系：1，在房地产风险暴露、疫情蔓延不确定性增加的情况下，银行为完成“宽信用”的目

标，有较大的以票充贷的需要。这一趋势在国股银票转贴现利率的持续下行有所体现。2，疫情之下，企业现金流

受到一定影响，出于维持企业经营需要，企业有较大的进行短期融资的需求。3，房地产行业持续不景气和房企暴

雷之下，地产对信贷的拉动明显减弱。4，国际地缘冲突持续和国内疫情蔓延之下，制造业企业预期转弱，影响中

长期融资意愿。 
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➢ 除信贷外的社融其他重要分项：表外票据和政府债券对社融同比新增贡献较大 

2022年 3月，企业债券和股票融资同比多增较少，对社融同比多增贡献较低。政府债券同比多增 3921

亿元，主因财政前置发力之下政府债券加速发行。新增信托贷款少减 1532亿元，主要系去年为资管新规过

渡期最后一年，今年信托压降压力降低较多。新增未贴现汇票由去年同期的减少 2296 亿元变为今年 3 月

的新增 286亿元，因去年的基数效应对 3月新增社融同比多增亦有贡献。 

➢ M1增速持平，M2增速上行 

 3 月 M1 同比+4.7%，与上月持平，M2 同比+9.7%,较上月+0.5PCTS。M2 增速回升可能主要缘于财政靠

前发力下，政府存款转化为居民和企业存款（2022 年 3 月，政府存款减少 8425 亿元），以及疫情之下，

出于谨慎，居民储蓄意愿有所增加。在 M1 增速不变，M2增速上升的情况下，3月 M1-M2的差较上月下降，

货币活化程度降低，可能反映了在预期不确定性增加的情况下，企业投产和扩张的动力相对不足。 

➢ 展望：金融数据总量企稳，结构不佳，后续宽货币和宽信用政策或继续发力 

3月以来国际地缘冲突影响的蔓延和国内疫情的显著加剧，短期内对我国的经济运行构成了全方位的

压力。我国经济面临的需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力仍然沉重。国务院总理李克强 4月 6日

主持召开国务院常务会议上，再次定调经济形势严峻。在这种局面下，3月总量上相对亮眼的社融数据是

对市场信心的一个提振。但在总量企稳的同时，也应注意到，社融数据结构仍然不佳，反映目前宽信用

继续推进仍存在的核心障碍：一是房地产不景气之下，居民房贷和房地产企业中长期贷款需求受到压

制，对社融的拉动作用较弱；二是疫情蔓延和海外地缘冲突持续，影响企业中长期信心，企业中长期经

营性贷款需求不足。目前疫情仍在蔓延，海外地缘冲突仍然存在较大不确定性，3月底以来 10年期国债

收益率的下行，也反映了经济下行压力的加大与货币宽松预期的增强。在这种情况之下，我们认为后续

房地产政策进一步放松，以及总量上宽松政策的进一步推出仍然值得期待。 
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一、 新增社融超市场预期，信贷和政府债是主要贡献项 

2022年 3月社融增量 4.65 万亿元，同比多增 1.27万亿元，高于市场预期。3月社融存量同比+10.6%，

增速较上月上行 0.4PCTS，上月下滑之后重回上行轨道。从结构上看，3月社融同比多增，信贷、政府债和

表外均有贡献，信贷和政府债是主要贡献项，总体上反映了银行放贷的相对积极、财政的发力和表外压降

压力的减小。合并今年前 3 月数据看，2022Q1 新增社融达到 2017 年以来高点，宽信用在量上已经取得一

定效果。 

图表 1：信用仍在磨底 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 2：2022年 3月社融分项情况及季节性对比（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 3：历年 Q1社融合并口径对比（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

二、 人民币贷款：量增但结构不佳  

3 月新增人民币贷款 3.13 万亿元，同比多增 4000 亿元。分长短期看，中长期贷款同比少增 2356 亿

元，短贷及票据融资同比多增 7659 亿元。分居民和企业看，居民端短期贷款和中长期贷款分别同比少增

1394 亿元和 2504 亿元，企业端短期贷款同比多增 4341 亿元，中长期贷款仅同比多增 148 亿元。总体来

看，3 月新增人民贷款量上回暖，但结构依然不佳，居民和企业中长期贷款需求均不太强，信贷主要靠企

业短期贷款和票据融资支撑。 

项目 2022年3月同比 2022年3月环比 2021年3月环比 2020年3月环比 2019年3月环比 2022年3月 2021年3月 2020年3月

总 当月新增社会融资规模 12,738.0 34572.0 16,519.0 43,101.0 19,937.2 46,500.0 33,762.0 51,838.0

新增人民币贷款 4,817.0 23244.0 14,098.0 23,188.0 11,943.8 32,328.0 27,511.0 30,390.0

新增外币贷款 -43.0 -241.0 -182.0 893.0 107.8 239.0 282.0 1,145.0

新增委托贷款 148.0 180.0 58.0 -232.0 -561.8 106.0 -42.0 -588.0

新增信托贷款 1,532.0 492.0 -855.0 519.0 565.3 -259.0 -1,791.0 -21.0

新增未贴现银行承兑汇票 2,582.0 4514.0 -2,935.0 6,779.0 4,468.9 286.0 -2,296.0 2,818.0

企业债券融资 87.0 517.0 2,451.0 6,037.0 2,671.3 3,894.0 3,807.0 9,931.0

非金融企业境内股票融资 175.0 373.0 90.0 -251.0 3.0 958.0 783.0 198.0

其他 政府债券 3,921.0 4330.0 2,114.0 4,520.0 -934.5 7,052.0 3,131.0 6,344.0

直接

表外

表内

项目 2022年Q1 2021年Q1 2020年Q1 2019年Q1 2018年Q1 2017年Q1

总 当月新增社会融资规模 120,178.00 102,889.00 111,110.00 86059 60573 74247

新增人民币贷款 83,400.00 79,106.00 72,516.00 62893 48474 45036

新增外币贷款 1,750.00 1,844.00 1,910.00 241 492 782

新增委托贷款 460.00 -51.00 -970.00 -2278 -3309 6366

新增信托贷款 -1,690.00 -3,569.00 -129.00 836 727 7174

新增未贴现银行承兑汇票 791.00 3,245.00 260.00 2049 1220 6802

企业债券融资 13,100.00 9,080.00 17,792.00 9250 6239 -1145

非金融企业境内股票融资 2,982.00 2,467.00 1,256.00 531 1283 2596

其他 政府债券 15,800.00 6,585.00 15,781.00 9459 1996 3705

表内

表外

直接
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图表 4：2022年 3月信贷分项情况及季节性对比（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 5：历年 Q1信贷合并口径对比（亿元） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

（1）疫情影响消费和小微企业经营以及居民购房意愿低拖累居民部门信贷 

3月居民中长期贷款和短期贷款双双走低，主要原因为：1，疫情及较严厉的防控政策之下，消费受到

抑制，居民短期贷款需求无法释放。3月 10大城市的地铁客流量较去年同期均出现不同程度下降，其中下

降最少的成都降幅 6.9%，而下降幅度最大的上海降幅达 43.3%。在居民出行严重受限的情况下，消费受到

较严重拖累，尤其是依赖人群聚集的餐饮、旅游等服务性行业，受到的影响更大。此外，旅游数据可佐证

消费的疲软：2022年清明节假期，全国国内旅游出游人次同比-26.2%，仅为 2019年同期的 68.0%，国内旅

游收入同比减少 30.9%，仅为 2019 年同期的 39.2%。2，疫情之下，小微企业经营困难，个体经营户投资

趋于谨慎，借贷扩大规模的动力不足。3，年初以来虽然各地购房刺激政策频出，但居民购房意愿始终恢

复较慢，对应房贷增长依然疲软。今年已有超 60个城市出台楼市松绑政策，政策内容主要涉及取消/放松

限购及限售、降首付比例、降低房贷利率、公积金贷款优惠、购房补贴、房企资金支持等。虽然政策端不

断放松，但从30大中城市商品房成交面积数据看居民购房意愿仍然较低（今年3月较去年 3月同比-47.8%）。 

图表 6：今年和去年十大城市地铁客运量对比（单位：万人次）  

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：黄色代表今年较去年人流量少，绿色代表去年较今年人流量少，每周时间取值为周日到下周六） 

项目 2022年3月同比 2022年3月环比 2021年3月环比 2020年3月环比 2022年3月 2021年3月 2020年3月

总 新增人民币贷款 4,000.0 19,000.0 13,700.0 19,443.0 31,300.0 27,300.0 28,500.0

新增人民币贷款:短期贷款及票据融资 7,659.0 10,872.0 9,514.0 13,292.0 15,124.0 7,465.0 15,971.0

新增人民币贷款:中长期 -2,356.0 12,590.0 4,426.0 9,853.0 17,183.0 19,539.0 14,381.0

新增人民币贷款:居民户 -3,940.0 10,908.0 10,058.0 13,998.0 7,539.0 11,479.0 9,865.0

新增人民币贷款:居民户:短期 -1,394.0 6,759.0 7,933.0 9,648.0 3,848.0 5,242.0 5,144.0

新增人民币贷款:居民户:中长期 -2,504.0 4,194.0 2,126.0 4,367.0 3,735.0 6,239.0 4,738.0

新增人民币贷款:企(事)业单位 8,800.0 12,400.0 4,000.0 9,200.0 24,800.0 16,000.0 20,500.0

新增人民币贷款:企(事)业单位:短期 4,341.0 3,978.0 1,251.0 2,203.0 8,089.0 3,748.0 8,752.0

新增人民币贷款:企(事)业单位:中长期 148.0 8,396.0 2,300.0 5,486.0 13,448.0 13,300.0 9,643.0

新增人民币贷款:票据融资 4,712.0 135.0 330.0 1,441.0 3,187.0 -1,525.0 2,075.0

长短期

居民

企业

项目 2022年Q1 2021年Q1 2020年Q1 2019年Q1 2018年Q1 2017年Q1

总 新增人民币贷款 83,400.0 76,700.0 70,957.0 58,058.0 48,593.0 42,200.0

新增人民币贷款:短期贷款及票据融资 32,270.0 13,044.0 28,796.0 22,625.0 10,109.0 2,707.0

新增人民币贷款:中长期 50,200.0 64,500.0 43,000.0 39,500.0 37,400.0 41,300.0

新增人民币贷款:居民户 12,600.0 25,600.0 12,073.0 18,100.0 17,500.0 18,500.0

新增人民币贷款:居民户:短期 1,943.0 5,829.0 -509.0 4,292.0 4,669.0 3,870.0

新增人民币贷款:居民户:中长期 10,700.0 19,800.0 12,600.0 13,800.0 12,900.0 14,600.0

新增人民币贷款:企(事)业单位 70,800.0 53,500.0 60,400.0 44,800.0 30,900.0 26,600.0

新增人民币贷款:企(事)业单位:短期 22,300.0 12,000.0 23,000.0 10,500.0 5,987.0 9,637.0

新增人民币贷款:企(事)业单位:中长期 39,500.0 44,700.0 30,400.0 25,700.0 24,500.0 26,700.0

新增人民币贷款:票据融资 8,027.0 -4,785.0 6,305.0 7,833.0 -546.8 -10,831.6

长短期

居民

企业

2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

4月第二周 3,261 6,328 1 7,049 4,042 6,020 2,166 3,848 835 2,227 1,668 2,249 1,482 2,420 329 879 524 1,234 1,571 2,274

4月第一周 6,007 6,643 529 7,398 5,119 6,301 3,823 3,959 916 2,176 2,105 2,212 1,791 2,358 459 835 720 1,218 1,958 2,337

3月第四周 5,104 6,528 1,372 7,455 4,477 6,171 3,613 3,791 588 2,159 1,839 2,238 1,449 2,314 392 827 704 1,178 1,737 2,247

3月第三周 5,165 6,147 2,033 7,224 4,536 6,357 3,664 3,702 1,060 2,050 1,826 2,113 968 2,256 440 786 870 1,125 1,738 2,167

3月第二周 5,905 5,860 5,641 7,099 5,381 6,344 3,495 3,656 1,900 1,946 1,417 2,088 1,423 2,296 613 765 958 1,132 2,297 2,264

3月第一周 5,968 5,640 7,176 6,838 5,753 5,934 2,996 3,634 1,951 1,862 1,372 1,961 2,146 2,173 480 733 980 1,068 2,335 2,215

3月合计 22,141 24,175 16,222 28,616 20,147 24,806 13,767 14,782 5,499 8,018 6,454 8,401 5,986 9,038 1,924 3,111 3,512 4,503 8,105 8,893

今年3月较去

年同比
-23.2% -33.8% -38.1% -22.0% -8.9%-8.4% -43.3% -18.8% -6.9% -31.4%

苏州 郑州 重庆成都 南京广州 武汉 西安北京 上海
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（2）企业贷款总量强、结构弱特征明显，制造业企业预期偏弱和房地产不景气是目前的核心矛盾 

3月企业短期贷款和票据融资分别同比多增 4341亿元和 4712亿元，中长期贷款仅同比多增 148亿元。

企业贷款总量强、结构弱主要系：1，在房地产风险暴露、疫情蔓延不确定性增加的情况下，银行为完成

“宽信用”的目标，有较大的以票充贷的需要。这一趋势在国股银票转贴现利率的持续下行有所体现。2，

疫情之下，企业现金流受到一定影响，出于维持企业经营需要，企业有较大的进行短期融资的需求。3，

房地产行业持续不景气和房企暴雷之下，地产对信贷的拉动明显减弱。3月以来 100 大中城市土地供应面

积虽然同比有所改善，但 30大中城市商品房成交面积、100大中城市土地成交面积以及 100大中城市土地

成交溢价率数据依然低迷。整个 3月数据来看，30大中城市商品房成交面积同比-47.8%、100大中城市土

地供应面积同比+5.7%、100大中城市土地成交面积同比-41.0%，表明目前虽然地方政府供地相对积极，但

居民的购房意愿和房地产商的拿地意愿仍然较低，房地产行业景气情况仍然不高，房企中长期贷款的意愿

仍需提高。此外，本轮房地产调控以来房企频繁暴雷，也使得银行对于向房企放贷趋于谨慎。4，国际地缘

冲突持续和国内疫情蔓延之下，制造业企业预期转弱，影响中长期融资意愿。 2022年 3月官方制造业 PMI

录得 49.5%，较上月-0.7PCTS，自去年 11月以来，首次位于荣枯线之下。季节性上看，今年 3月制造业 PMI

为历史同期最低，且较 2月环比下行，与历年 3月环比上行的趋势明显背离，表明 3月制造业景气度存在

超季节性下行。3 月，我国国内疫情的爆发和海外俄乌冲突的持续是工业生产和需求同时走弱的主因。统

计局表示，局部地区部分企业临时减产停产，且波及到上下游相关企业的正常生产经营，对工业企业需求

和生产产生了抑制。海外方面，俄乌冲突之下，统计局表示一些企业出口订单减少或被取消，外需也受到

了冲击。在生产和需求同时受到影响的情况下，3 月 PMI 生产活动预期指数较上月-3.0PCTS。制造业预期

转弱之下，对于长期贷款偏向谨慎，影响了中长期贷款的增长。 

图表 7：票据贴现利率走势（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 
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图表 8：今年和去年同期商品房成交、土地供应、土地成交及土地成交溢价率对比 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：黄色代表今年较去年少，绿色代表去年比今年少，商品房成交每周取值为周日到下周六，土地供应、成交及
成交溢价率每周取值为周一到周日） 

三、除信贷外的社融其他重要分项：表外票据和政府债券对社融同比新增贡献较大 

2022年 3月，企业债券和股票融资同比多增较少，对社融同比多增贡献较低。政府债券同比多增

3921亿元，主因财政前置发力之下政府债券加速发行。2022年一季度，全国发行新增专项债规模 12981

亿元，约占 1.46万亿元提前批额度的 89%，占全年发行计划 3.65万亿元的 36%。今年专项债发行显著提

速。新增信托贷款少减 1532亿元，主要系去年为资管新规过渡期最后一年，今年信托压降压力降低较

多。新增未贴现汇票由去年同期的减少 2296亿元变为今年 3月的新增 286亿元，因去年的基数效应对 3

月新增社融同比多增亦有贡献。 

四、 M1 增速持平，M2增速上行  

3月 M1同比+4.7%，与上月持平，M2同比+9.7%,较上月+0.5PCTS。M2增速回升可能主要缘于财政靠前

发力下，政府存款转化为居民和企业存款（2022 年 3 月，政府存款减少 8425 亿元），以及疫情之下，出

于谨慎，居民储蓄意愿有所增加。在 M1增速不变，M2增速上升的情况下，3月 M1-M2 的差较上月下降，货

币活化程度降低，可能反映了在预期不确定性增加的情况下，企业投产和扩张的动力相对不足。 

图表 9：M2和 M1走势 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

 

 

2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

4月第二周 129.2 367.6

4月第一周 252.9 427.1 1763.8 3274.6 880.4 1804.1 1.0 23.4

3月第四周 231.6 415.4 2512.4 1905.6 1104.5 1434.4 4.6 18.6

3月第三周 183.2 425.0 1391.2 1787.4 897.4 1418.0 4.4 16.5

3月第二周 201.4 377.9 2203.3 1905.1 1173.1 2649.3 5.4 20.2

3月第一周 235.8 412.8 1900.7 1974.5 1689.8 2740.7 3.0 14.0

3月合计 852.1 1631.0 8007.6 7572.6 4864.7 8242.4

今年3月较

去年3月同

比

100大中城市

成交土地溢价

率（%）

——

——

30大中城市商品房

成交面积（万平方

米）

100大中城市供应土

地面积）（万平方

米）

100大中城市成交土

地面积（万平方

米）

-47.8% 5.7% -41.0%
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五、 展望：金融数据总量企稳，结构不佳，后续宽货币和宽信用政策或继续发力 

今年前 2月经济数据表现较好，总体超出市场预期。但 3月以来国际地缘冲突影响的蔓延和国内疫

情的显著加剧，短期内对我国的经济运行构成了全方位的压力。总体上，目前我国经济呈现出口、消费

面临下行压力，房地产投资仍在筑底，制造业投资在成本冲击和需求走弱之下面临较大不确定性，仅基

建投资确定性较强但同时也面临着项目不足和疫情扰动的局面，我国经济面临的需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力仍然沉重。国务院总理李克强 4月 6日主持召开国务院常务会议上，再次定调经济形

势严峻：会议提出国内外环境复杂性不确定性加剧、有的超出预期。全球粮食、能源等大宗商品市场大

幅波动，国内疫情近期多发，市场主体困难明显增加，经济循环畅通遇到一些制约，新的下行压力进一

步加大。 

在这种局面下，3月总量上相对亮眼的社融数据是对市场信心的一个提振。但在总量企稳的同时，也

应注意到，社融数据结构仍然不佳，反映目前宽信用继续推进仍存在的核心障碍：一是房地产不景气之

下，居民房贷和房地产企业中长期贷款需求受到压制，对社融的拉动作用较弱；二是疫情蔓延和海外地

缘冲突持续，影响企业中长期信心，企业中长期经营性贷款需求不足。 

目前疫情仍在蔓延，海外地缘冲突仍然存在较大不确定性，3月底以来 10年期国债收益率的下行，

也反映了经济下行压力的加大与货币宽松预期的增强。在这种情况之下，我们认为后续房地产政策进一

步放松，以及总量上宽松政策的进一步推出仍然值得期待。  
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我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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