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2022 年 04 月 12 日 宏观类●证券研究报告 

2022 年 3 月金融数据点评 事件点评 

投资要点 

◆ 一、3 月社融新增 4.65 万亿元、同比增幅 10.6%、较去年同期多增 12738 亿元。

（1）人民币贷款当月增幅较多，信贷增长仍有空间。3 月新增 32328 亿元，较上

月多增 23244 亿元、较去年同期多 4817 亿元，同比和环比增幅分为别 17.5%和

256%，显示出银行体系信贷投放的意愿充分，同时合意项目规模空间也较为充足。

（2）政府债发行成为社融增长的重要补充。今年地方政府专项债发行工作提速，

地方政府已经拥有较为充足的资金传统基建、新基建等项目。（3）直接融资方式

仍有待加强。一方面是信用债券市场正在承受地产行业信用债的冲击，整体风险偏

好有待提升，而城投主体也面临不确定的演化路径，市场保持相对谨慎；另一方面

股票市场在经历了三年上涨之后，今年年初以来开始震荡下行趋势，市场情绪和资

金谨慎程度加强，对股权融资并不友好。 

◆ 二、企业中长期信贷 3 月新增 13448 亿元、较上月多增 8396亿元。（1）企业中长

期贷款恢复增长，信贷投放节奏有所加快，居民中长期贷款相对弱势，房屋销售拖

累所致。（2）企业短期贷款增幅明显，经营现金流得到补充，企业经营意愿有望

提升。（3）直接融资方式仍有待空间。直接融资渠道不畅，一方面是信用债券市

场正在承受地产行业信用债的冲击，整体风险偏好有待提升，而城投主体也面临不

确定的演化路径，市场保持相对谨慎；另一方面股票市场在经历了三年上涨之后，

今年年初以来开始震荡下行趋势，市场情绪和资金谨慎程度加强，对股权融资并不

友好。（4）货币供应量的同比剪刀差扩大，显示信贷提振信用扩张。M1 的主要变

动来自企业活期存款，包括了企业经营回款和企业融资资金。M1 增幅回升，表明企

业流动资金正在增加，这与本月新增信贷规模快速增长相互印证。M2 的较快增长也

从广义货币的角度，验证了金融体系的信贷投放活动较好的贯彻了政策要求的适度

提前、加快落实的要求。信贷投放到位后，实体经济增长也将通过一系列的政府主

导项目得到保障。 

◆ 三、投资拉动成为稳增长的现实选择，关注货币政策出台配套政策。接下来应关注

以下 3 个方面：（1）总量上，信贷指标对实体项目投资支持力度的持续性。主要

表现在企业贷款增速与固定资产投资完成额增速的匹。（2）结构上，关注传统基

建（水利、公路）、十四五规划重大项目和城市更新等地方政府立项较多领域的项

目进度。（3）关注地产调控微调，从急火猛攻转为小火慢炖。当下，地产行业处

于高杠杆、高库存、低销售的困境，若适当调整政策约束，并给予一定的转型时间

和空间，或将部分优质企业将完成转型，从而带领地产行业进入政策合意的方向上。 

◆ 策略建议 

◆ 近期各类高层信息传达了一个基本事实，国内经济遭遇了超预期的下行压力，政府

主导投资稳增长的模式成为了现实选择，从政策联动性来看，货币政策也应出台配

套措施，定向降息或小幅下调 LPR 利率的可能性加大。对于利率市场，央行的此次

操作将大概率成为利率见底的信号，并在基本面确认底部之后转向上行。 

 

  

分析师 崔晓雁 
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一、3 月社融新增 4.65 万亿元、同比增幅 10.6%、较去年同期

多增 12738 亿元 

3 月新增社融规模 4.65 万亿元、同比多增 12738 亿元，社融同比增速 10.6%、较上月增加

0.4 个百分点。分项来看： 

（1）人民币贷款当月增幅较多，信贷增长仍有空间。3 月新增 32328 亿元，较上月多增 23244

亿元、较去年同期多 4817 亿元，同比和环比增幅分为别 17.5%和 256%，显示出银行体系信贷

投放的意愿充分，同时合意项目规模空间也较为充足。 

（2）政府债发行成为社融增长的重要补充。今年地方政府专项债发行工作提速，4 月 12 日

财政部新闻发布会要求，贯彻 4 月 6 日国常会要求 5 月完成专项债提前批 1.25 万亿元的发行任

务（截至 3 月末已完成 1.2 万亿元）、9 月底完成全年剩余的专项债 2.56 万亿元的发行任务。再

加上 2021 年结余的专项债资金，地方政府已经拥有较为充足的资金传统基建、新基建等项目。 

（3）直接融资方式仍有待加强。3 月份新增债权融资 1137 亿元、股权融资 772 亿元，较

去年同期分别多增 87 亿元、多增 175 亿元。直接融资渠道不畅，一方面是信用债券市场正在承

受地产行业信用债的冲击，整体风险偏好有待提升，而城投主体也面临不确定的演化路径，市场

保持相对谨慎；另一方面股票市场在经历了三年上涨之后，今年年初以来开始震荡下行趋势，市

场情绪和资金谨慎程度加强，对股权融资并不友好。 

图 1：当月新增社融规模（亿元）  图 2：新增社融分项对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所 

 

二、企业中长期信贷 3 月新增 13448 亿元、较上月多增 8396

亿元 

信贷数据方面，人民币贷款余额同比 11.4%、与上月持平，当月新增信贷 3.13 万亿元、同

比多增 4000 亿元。分项来看： 
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（1）企业中长期贷款恢复增长，信贷投放节奏有所加快，居民中长期贷款相对弱势，房屋

销售拖累所致。3 月中长期贷款增长恢复，其中企业中长期贷款 13448 亿元、同比多增 148 亿

元，较上月多 8396 亿元，扭转了中长期贷款疲弱的预期；居民中长期贷款 3735 亿元、同比少

增 2504 亿元、较上月多 4194 亿元，由于居民中长期贷款主要用于购置房产，表明按揭贷款虽

有松绑，但从数据来看需求恢复程度弱于去年，侧面反应了房屋销售情况仍有待提高。  

（2）企业短期贷款增幅明显，经营现金流得到补充，企业经营意愿有望提升。3 月企业短

期贷款规模 8089 亿元、同比增加 4341 亿元，较上月多 3978 亿元，同比和环比增幅均接近翻

倍，显示出企业的生产信心有所恢复，从而积极举借短期贷款改善经营现金流、通过短期贷款降

低融资成本和债务重置降低错配以降低财务压力。这一迹象是否确认，还有待更长时间跟踪观察。 

图 3：住户短期信贷和中长期信贷（亿元）  图 4：企业短期信贷和中长期信贷（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所 

（3）票据融资规模仍占据重要比例。3 月企业票据融资 3187 亿元、同比多 4712 亿元、较

上月增 135 亿元。显示出票据作为企业应收应付账款的流转手段具有无以伦比的融资便利性，

票据融资的规模相对较高水平，意味着企业利用票据融资的形式获取短期资金补充经营生产成为

较普遍现象。主要是原因是票据贴现率趋势下行时，企业更愿意向银行贴现未到期票据，以补充

经营现金流。 

图 5：当月新增票据融资规模与票据融资利率呈现反向关系 

 

资料来源：华金证券研究所 
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（4）货币供应量的同比剪刀差扩大，显示信贷提振信用扩张。3 月份，广义货币供应量 M2

当月净增 56211 亿元、同比增速 9.7%、较上月上升 0.6 个百分点；M1 当月净增 23488 亿元、

同比增速 4.7%、与上月持平。M1 的主要变动来自企业活期存款，包括了企业经营回款和企业

融资资金。M1 增幅回升，表明企业流动资金正在增加，这与本月新增信贷规模快速增长相互印

证。M2 的较快增长也从广义货币的角度，验证了金融体系的信贷投放活动较好的贯彻了政策要

求的适度提前、加快落实的要求。信贷投放到位后，实体经济增长也将通过一系列的政府主导项

目得到保障。 

图 6：货币供应量 M1 与 M2 的缺口有所收窄 

 

资料来源：华金证券研究所 

 

三、投资拉动成为稳增长的现实选择，关注货币政策出台配套

政策 

结合社融和信贷数据，我们认为，3 月金融数据较为有力的扭转了上个月数据表现出的信贷

需求缩减迹象。在银行体系投放充足的信贷规模、政府也有必要提前投资的情况下，投资拉动成

为稳经济的现实选择。我们认为，接下来应关注以下 3 个方面： 

（1）总量上，信贷指标对实体项目投资支持力度的持续性。主要表现在企业贷款增速与固

定资产投资完成额增速的匹配，理想的情况是，信贷支持应当贯穿完整的政府主导的投资周期。

期间如果出现资金不足，则会出现政府通过专项债来补充融资或按规定比例注入资本金的情况。 

（2）结构上，关注传统基建（水利、公路）、十四五规划重大项目和城市更新等地方政府立

项较多领域的项目进度。地方政府宣布的计划投资规模、年度投资规模和最终的实际完成投资规

模可能由于各种原因出现较大偏差，如果某类重大项目率先建设，但出现了系统性的偏差，如需

大比例提高成本预算等，则可能会对全局造成影响。 

（3）关注地产调控微调，从急火猛攻转为小火慢炖。地产行业是不可或缺的行业板块，尽

管面临了人口老龄化、城镇化率、购房能力等诸多长期限制性因素。从保障性住房、刚需住房、

改善型住房等品种看，仍有其合理的市场空间，而且也符合政策基调。当下，地产行业处于高杠
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杆、高库存、低销售的困境，若适当调整政策约束，并给予一定的转型时间和空间，或将部分优

质企业将完成转型，从而带领地产行业进入政策合意的方向上。 

策略建议 

近期各类高层信息传达了一个基本事实，国内经济遭遇了超预期的下行压力，从各地政府纷

纷开工重大项目的活动来看，政府主导投资稳增长的模式成为了现实选择，从政策联动性来看，

货币政策也应出台配套措施，定向降息或小幅下调 LPR 利率的可能性加大。若央行降息，信贷

和投资的增速必然进一步上升到更高水平，届时，市场将担忧过量投资会引发经济过热。 

对于利率市场来说，央行的此次操作将大概率成为利率见底的信号，并在基本面确认底部之

后转向上行。 
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