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信用投放明显加快，房贷仍有修复空间 
——3 月金融数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 3月社会融资规模新增 46500亿元，预期 36290 亿元。社融存量同比增长

10.6%，前值 10.2%。M2同比增长 9.7%，预期 9.1%，前值 9.2%。 

点评： 

1、3 月新增社融显著高于预期，增速亦较高，反映我国信用投放加快。3月新增社融

46500亿元，显著高于预期值 36290亿元；同比增长 37.7%，增速明显高于前值-

30.8%；三年平均增长 16.2%，增速亦明显高于前值 7.3%，也明显高于名义 GDP增

速。这说明我国信用投放明显加快，投放力度也偏强。从分项指标来看，新增社融增

长较快有三个原因：一是人民币贷款增长较快，同比多增 4817 亿元；二是政府债券

净融资增长较快，同比多增 3921 亿元；三是表外融资增长较快，信托贷款同比多增

1532亿元，未贴现银行承兑汇票同比多增 2582亿元。信托贷款同比多增并非信托贷

款余额进一步增长，而是减少量低于去年同期，这可能因为金融机构为了促进社融平

稳增长放慢了压降表外融资的速度。3 月份社融存量同比增长 10.6%，三年平均增长

11.45%，增速回升 0.1个百分点，亦反映信用投放加快。 

2、3 月新增人民币贷款加快增长。尽管非金融企业贷款结构仍有改善空间，但中长

贷增长明显加快，反映金融对实体经济的支持力度加大。3月新增人民币信贷 31300

亿元，同比多增 4000亿元，同比增长 14.7%（前值-9.6%），三年平均增长 22.8%（前

值 11.6%），增速均明显高于前值，反映人民币贷款增长加快。分项来看，非金融企

业贷款 24800亿元，同比多增 8800亿元，同比增长 55.0%（前值 3.3%），三年平均增

长 32.5%（前值 14.1%），增速均远高于前值，反映金融对实体经济的支持力度加大；

居民贷款 7539亿元，同比增长-34.3%（前值-337.1%），三年平均增长-5.4%，降幅明

显收窄；票据融资 3187亿元，同比多增 4712亿元，说明信贷结构仍有待改善。 

3、居民中长期贷款降幅明显收窄反映楼市政策放松开始显效。预计未来楼市政策继

续因城施策逐步放松，促进居民中长贷恢复增长。3月新增居民中长贷 3735亿元

（前值-459亿元），同比增长-40.1%（前值-111.2%），降幅明显收窄。与 2019年相

比，3月份居民中长贷三年平均下降 6.7%，仍表现偏弱。目前全国加权平均房贷利率

比 5 年期 LPR高 100BP左右。考虑到房贷的风险较低，房贷利率可以下调到 5年期

3 月新增社融显著高于预期，我国信用投放加快。其中，非金融企业中长贷增长加

快，金融对实体经济的支持力度加大；居民中长贷降幅收窄，楼市政策放松开始显

效。预计未来楼市政策继续因城施策逐步放松，促进居民中长贷恢复增长。在国内

疫情对经济抑制加大的背景下，未来“宽信用”力度有望加大，但降息概率不大。 

报告要点 
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LPR 的水平，甚至略低于 5年期 LPR。因此，我国房贷利率下调空间是较大的。当

然，不同城市房贷利率差异较大，比如上海房贷利率较低，与 5年期 LPR基本持平。

因此房贷利率的下调主要通过各地因城施策下调房贷利率加点来实现，房贷利率已经

较低的城市（比如上海）基本不会下调房贷利率。地方政府顾虑政策放松会刺激炒房

情绪，大概率不会一次性大幅放松楼市政策，而是逐步放松。预计未来楼市政策的放

松会促进居民中长贷恢复增长。 

4、我们维持未来降息概率不大的判断，货币政策边际宽松仍以“宽信用”为主。近

期国内疫情对经济的抑制明显加大，政府开始加大稳增长力度。4月 6号国常会表示

要适时灵活运用再贷款等多种货币政策工具，更好发挥总量和结构双重功能，加大对

实体经济的支持。具体举措包括增加支农支小再贷款、设立科技创新和普惠养老两项

专项再贷款，以“宽信用”为主。目前我国政策利率已经较低，降息空间不大，海外

加息也对我国降息有一定的掣肘。我国还可以通过调降房贷利率加点促进房地产及相

关产业的平稳增长，因此不太需要降息。综合来看，我们认为未来降息概率不大。 

 

风险因子：货币政策大幅放松或大幅收紧 
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图表1： 新增社会融资规模及其分项的当月值  图表2： 新增社会融资规模及其分项当月值的环比增量 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表3： 新增社会融资规模当月及累计同比(%)  图表4： 新增中长期贷款当月及累计同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表5： 社会融资规模当月值较 2019 年同期的年平均增量  图表6： 最近 3 个月社融分项较 3 年前同期的年平均增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 新增人民币贷款当月值及其主要分项(亿元)  图表8： 新增人民币贷款当月值及其主要分项的同比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表9： 新增人民币贷款当月值较 3 年前的年平均增量  图表10： 新增人民币贷款当月值较 3 年前的年平均增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表11： 社会融资规模存量增速  图表12： 三大类表外融资的存量规模 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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图表13： M2 及 M1 同比增速  图表14： M2 同比与 GDP 累计同比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表15： 金融机构人民币存款余额同比增速  图表16： 新增人民币存款当月值及其分项 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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