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[Table_Summary] 
⚫ 事件： 3月社融存量同比增速 10.6%，前值 10.2%；新增人民

币贷款 3.13万亿元（预期 2.64万亿元），同比多增 4000亿

元；M2同比增速上行 0.5个百分点至 9.7%（市场预期 9.1%），

M1同比持平于上月的 4.7%。数据整体表现好于市场预期。 

⚫ 信贷投放超出市场预期，同环比上行，但结构数据仍存瑕疵。

居民端贷款表现延续偏弱，房地产、消费依然不强，在疫情和

就业压力下，居民杠杆有所调降，长短端贷款延续同比负增。3

月房地产销售依然表现较差，部分城市受疫情影响较大，多城

房地产政策逐步放开，但市场依然遇冷。行业整体仍处于信心

重建期，未来预期仍将推出更多实质性地方利好政策。 

⚫ 企业中长期贷款同比小幅上行，短贷和票据融资依然是主要拉

动项，银行靠票据融资冲指标的现象延续。企业贷款虽然同比

增加，但实体经济投资意愿尚未迎来显著转好。一季度整体中

长端贷款依然不强，政策发力有所显现，但企业存款保持增

加，对于加速投产态度依然相对保守。 

⚫ 宽信用进程缓步推进，政府专项债、新增人民币贷款、非标融

资为主要拉动项。地方政府专项债同比保持增长，一季度基建

资金投放节奏前置，宽财政持续发力。企业债券融资在稳增长

下保持增长，股权融资同环比上行。表外非标融资基数作用下

同比转好，表外票据融资同比涨幅最大。从绝对值来看依然较

低，但能看到压降非标的力度要明显弱于去年同期。 

⚫ M2同比增速延续上行，M1增速持平，实体经济活力恢复受阻。

居民、企业存款同环比增加，财政存款转负，同比减少。企业

支出和居民消费意愿依然偏弱。信贷端增长和财政支出增加拉

升 M2。稳增长政策下，财政支出预期将持续发力。 

⚫ 社融超预期走强，主要是信贷和政府债券的拉动，以及非标的

低基数作用。但居民信贷端和企业长贷偏弱，房地产抓手尚未

到位。政策稳增长，一季度地方政府专项债发行放量，但 3月

疫情给居民购房、消费和部分企业产业链带来影响。居民融资

需求依然偏弱，房地产销售恢复仍需时间。宽信用仍将持续推

进，房地产、基建仍是主要抓手，但受到房地产销售的约束，

宽信用进程依然偏缓。货币政策也将配合进行调节，结构性的

政策调节适度增加，房地产政策将持续放松。 

⚫ 风险因素：美联储收紧幅度超预期，疫情发展和防控收紧超预

期，居民消费持续低迷。 
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事件 

2022年3月新增社融4.65万亿元（市场预期3.63万亿元），去年同期为3.38万亿元，社

融存量同比增速10.6%，前值10.2%；新增人民币贷款3.13万亿元（预期2.64万亿元），

同比多增4000亿元，上月为1.23万亿元；M2同比增速上行0.5个百分点至9.7%（市场

预期9.1%），M1同比持平于上月的4.7%。 

 

1    信贷主要由企业短端拉动，居民信贷表现低迷 

信贷投放超出市场预期，同环比增长，但结构数据仍存瑕疵。3月新增人民币贷款3.13

万亿元，同比多增4000亿元，上月为1.23万亿元，增幅超出市场预期。一季度累计新

增人民币贷款8.34万亿元，同比多增6700亿元。整体规模保持上涨，综合一季度数据

来看，同比表现不弱。 

企业贷款虽然同比增加，但实体经济投资意愿尚未迎来显著转好。企业中长期贷款同

比小幅上行，短贷和票据融资依然是主要拉动项，银行靠票据融资冲指标的现象延

续。从企业端来看，3月新增中长期贷款1.34万亿元，同比小幅多增148亿元，但一季

度整体中长端贷款依然不强。短期贷款同比增速持续上行，本月短期贷款8089亿元，

同比上行4341亿元，拉升作用较强。3月企业表内票据融资表现持续强势，企业表内

票据融资新增3187亿元，同比增长4712亿元。 

居民端贷款表现延续偏弱，房地产、消费依然不强，居民在疫情和就业压力下，居民

杠杆有所调降。3月居民零售类贷款环比转好，但受到疫情和防控政策收紧等因素的

影响，线下消费偏弱，居民短端和中长端贷款均延续同比负增。从居民端来看，3月

居民部门贷款新增7539亿元，同比少增3940亿元。其中，中长期贷款新增3735亿元，

同比少增2504亿元，依然为拖累项。短期贷款新增3848亿元，同比少增1394亿元。 

 

图表1：新增人民币贷款分项走势（亿元） 图表2：票据贴现利率与同业存单保持倒挂（%） 

  
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月房地产销售依然表现较差，部分城市受疫情影响较大，多城房地产政策逐步放开。

房企3月拿地环比转好，但同比依旧大幅下滑，3月深圳、广州、杭州等城市月内发布

了首轮供地公告，但大部分城市成交规模有限。受到国内疫情和经济波动影响，3月
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土地成交仍处于相对低位。房地产成交同比回落，上海受疫情影响，3、4月成交预期

均将显著回落。福州、兰州、秦皇岛等多地购房政策放松，今年已有多城放松地产相

关政策，包括降低首套、二套首付比例，下调房贷利率、放宽限购、限贷，住房公积

金限额提高、可用于支付首付政策调整，落户条件放松等。居民当前购房意愿依然不

强。行业整体仍处于信心重建期，未来预期仍将推出更多实质性地方利好政策。 

 

图表3：30城商品房成交同比继续下行(%,万平方米) 图表4：土地成交面积同比继续下探（%，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    宽信用再度回暖，稳增长下政府、企业为主要拉动 

社融增速再度回暖，宽信用进程缓步推进。政府专项债、新增人民币贷款、非标融资

为主要拉动项。新口径下3月新增社会融资规模4.65万亿元，同比多增1.27万亿元，

社融存量同比增速10.6%，较小幅反弹0.4个百分点。扣除政府债券之后，旧口径社融

增速上行0.3个百分点至9.12%。具体来看： 

地方政府专项债同比保持增长，一季度基建资金投放节奏前置，宽财政持续发力。本

月地方政府专项债7052亿元，同比多增3921亿元，前值2722亿元，在社融占比中持续

上行。稳增长政策下，地方政府专项债发行节奏靠前，一季度财政支撑力度较大，基

建将随专项债投放提速而上行。 

 

图表5：宽信用进程再度开启（%） 图表6：国债收益率窄幅震荡（%） 

  
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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企业债券融资在稳增长下保持增长，股权融资同环比上行。3月，企业债券融资3894

亿元，同比增加87亿元，前值3377亿元。稳增长政策下，企业债券融资依然保持上行。

非金融企业境内股票融资958亿元，同比增加175亿元，前值585亿元，股票市场3月转

入熊市，股权融资表现依然不弱。 

表外非标融资基数作用下同比转好，表外票据融资同比涨幅最大。3月非标融资133亿

元，同比增加4262亿元。其中，表外票据融资286亿元，同比上行2582亿，推升幅度

相对最大；信托贷款融资-259亿元，同比上行1532亿；委托贷款106亿元，同比上行

148亿。本月非标融资转好，主要是低基数作用影响，从绝对值来看依然较低，但能

看到压降非标的力度要明显弱于去年同期。 

 

图表7：企业债券、股权直接融资季节性回落（亿元） 图表8：未贴现银行承兑汇票大幅转负（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    M1 持平，实体经济活力恢复受阻 

M2同比增速上行，M1增速持平，实体经济活力恢复受阻。3月M2同比增速上行0.5个百

分点至9.7%，市场预期为9.1%，M1同比增速持平于上月的4.7%。社融与M2剪刀差由上

月的1%收窄为0.9%，M1与M2剪刀差由上月的-4.5%下行为-5%。企业支出和居民消费意

愿依然偏弱。 

图表9：M1、M2剪刀差再度走阔（％） 图表10：社融与M2剪刀差小幅收窄（%） 

  
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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居民消费意愿偏弱，信贷端增长和财政支出增加拉升M2。稳增长政策下，财政支出预

期将持续发力。居民、企业存款增加，财政存款转负，同比减少。3月，新增人民币

存款4.49万亿元，前值2.54万亿元，同比多增8600亿元。其中，居民户存款2.70万亿

元，同比增加7623亿元；非金融企业存款2.65万亿元，同比增加9221亿元；财政存款

-8425亿元，同比减少3571亿元。 

 

图表11：新增存款季节性环比回落（亿元） 图表12：新增存款中财政存款反弹（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 

社融超预期走强，主要是信贷和政府债券的拉动，以及非标的低基数作用。但居民信

贷端和企业长贷偏弱，房地产抓手尚未到位。政策稳增长，一季度地方政府专项债发

行放量，但3月疫情给居民购房、消费和部分企业产业链带来影响。居民融资需求依

然偏弱，房地产销售恢复仍需时间。宽信用仍将持续推进，房地产、基建仍是主要抓

手，但受到房地产销售的约束，宽信用进程依然偏缓。货币政策也将配合进行调节，

结构性的政策调节适度增加，房地产政策将持续放松。 

 

图表13：广义流动性缺口与10Y国债走势（%） 图表14：M1-PPI同比反弹，权益估值有望上行（%） 

  
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 

美联储收紧幅度超预期，疫情发展和防控收紧超预期，居民消费持续低迷。 
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