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2023年 04月 11日 宏观类●证券研究报告

沙盘推演：居民部门重新加杠杆的蝴蝶效应 事件点评

——金融数据速评（2023.3）

投资要点

金融数据再超预期，除了依旧热的发烫的企业中长贷，居民部门债务杠杆单月改善

显著。可以确认居民部门重新加杠杆了吗？更进一步，如果居民部门开始重新加杠

杆，会引发房地产市场和货币政策怎样的蝴蝶效应？

企业中长贷依旧滚烫之外，疫后地产需求集中释放推动居民信贷逆势走强，但综合

地产需求结构失衡现状，二季度居民加杠杆可持续性有待观察。3月新增信贷高达

3.89万亿，连续三个月大超预期。但本月结构比前两个月更显优化，除已经一骑绝

尘的企业中长贷之外，居民信贷扭转了此前一年连续去杠杆趋势，逆势新增达 1.24

万亿，与居民一季度购房需求集中释放的阶段性表现相呼应。但仅靠单月数据是否

可认为房地产市场预期已经趋势性扭转？在这个问题上我们认为仍是有待进一步

观察的。当前地产需求与疫情前长周期均值相比，表现较好的顺序严格按照一线强、

二线一般、三线明显弱的梯次排序，这种结构与当前地产调控政策希望形成制造业

布局连片扩散、城镇化动能有所下沉的政策导向仍是存有明显的结构性冲突的。

社融超预期的部分全部来自信贷，企业中长贷的持续大幅高增显示财政存量资源捉

襟见肘的阶段基建稳增长仍需货币信用环境的鼎力支持。3月社融新增 5.39万亿，

同比多增高达 7300多亿，主要超预期的推动力均来自信贷方面。财政在经历了去

年的存量增值税留抵退税、土地出让金大幅低于预期、基建稳增长二次发行专项债

限额的三重洗礼之后，整体存量资源今年非常有限。在地产需求尚不能确认趋势转

暖之前，基建投资稳增长的重要性仍然很高，并且至少在今年对货币信用环境的中

性偏松方向提出了更高的要求。

 M2 增速维持高位但居民存款沉淀有所缓和，证券市场财富效应趋于改善。3月 M2

同比较前月历史高点小幅回落 0.2个百分点至 12.7%。但考虑到信贷、社融存量增

速分别连续 3个月反弹至 11.8%、10.3%，信用派生是本月 M2维持高位的主要原

因。居民存款沉淀现象有比较明显的缓和，三月中下旬以来国内股市上行市场信心

有所提升，交易活跃度明显改善，一定程度上有助于扭转此前低迷的财富效应预期。

四、沙盘推演：如果居民部门重新加杠杆，货币政策会发生怎样的变化？首先，应

该分析当前房地产市场调控政策的中长期导向，是否希望一线城市再度出现新房和

存量住房房价上涨的局面？尽管从 2022年一季度开始，已有多项地产需求侧政策

的大幅放松，但应当注意到“因城施策”贯穿始终，城镇化动能明显不足、又同时

正在被一线和强二线城市虹吸的诸多三四线城市得到了相当大力度的呵护。本轮地

产需求集中释放结构不佳，一旦延续至二季度，可能导致的是货币政策对一线地产

需求的重新收紧和遏制，LPR小幅下调的逻辑可能会遭遇方向性逆转。此外地产税

的讨论最近又随着一线城市需求回暖而再度升温。如果地产需求改善明显，土地成

交回暖，地产投资大幅改善，今年基建稳增长的政策依存度就将大幅下降；净出口

表现如果好于预期，降准降息的概率都将大幅下降，甚至确实不能排除 LPR小幅

上抬的可能性。房地产需求是二季度最大的货币政策不确定性。

风险提示：货币政策提前收紧。
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金融数据再超预期，除了依旧热的发烫的企业中长贷，居民部门债务杠杆单月改善显著。

可以确认居民部门重新加杠杆了吗？更进一步，如果居民部门开始重新加杠杆，会引发房地产

市场和货币政策怎样的蝴蝶效应？

央行 4月 11日下午公布 3月金融数据，单月新增信贷高达 3.89万亿，续创历史同期新高。

除前两个月一枝独秀的企业中长贷新增高达 2.07万亿之外，居民信贷也新增高达 1.24万亿，亦

为居民新增信贷的单月历史纪录，而此前一年多刚经历了居民信贷的连续大幅走弱。在信贷惊人

高增的推动下单月新增社融也高达 5.39万亿。M2同比高位小幅回落至 12.7%，好于市场预期。

我们对上述两个关键问题结合数据进行详细分析。

图 1：社融存量同比及结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

一、企业中长贷依旧滚烫之外，疫后地产需求集中释放推动居民信贷逆势走强，但综合地

产需求结构失衡现状，二季度居民加杠杆可持续性有待观察。

3月新增信贷高达 3.89万亿，同比多增达 7600亿，连续三个月大超预期。但本月结构上比

之前两个月更显优化，除了此前已经一骑绝尘的企业中长贷 3月再创出 2.07万亿同期新高、并

超预期多增万亿之外，单月居民信贷逆势扭转了此前一年居民信贷低迷、连续去杠杆的趋势，单

月新增高达 1.24万亿，仅次于 2021 年 1月创出历史次高单月增量。考虑到居民短期贷款中也

有一部分非正式地流入房地产市场，单月短期、中长期居民信贷分别新增 6094 亿、6348亿的

结构确实与居民一季度购房需求集中释放的阶段性表现相呼应。
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图 2：贷款存量同比及结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

但是仅靠单月数据是否可以认为房地产市场预期已经趋势性扭转？在这个问题上我们认为

仍是有待进一步观察的。年初以来地产需求的一波迅速改善并未同时呈现结构的优化，当前地产

需求与疫情前长周期均值相比，表现较好的顺序严格按照一线强、二线一般、三线明显弱的梯次

排序，这种结构与当前地产调控政策希望形成制造业布局连片扩散、城镇化动能有所下沉的政策

导向仍是存有明显的结构性冲突的。这可能意味着本轮地产需求的改善更接近去年 6-8月、或者

2021 年上半年的情况，也就是疫情缓和过后需求的递延式集中释放。那么二季度地产市场的表

现就将在很大程度上决定货币政策的全年走向，从而也将成为我国今年经济结构的最大变动可能

性来源。

二、社融超预期的部分全部来自信贷，企业中长贷的持续大幅高增显示财政存量资源捉襟

见肘的阶段基建稳增长仍需货币信用环境的鼎力支持。

3月社融新增 5.39万亿，同比多增高达 7300多亿，主要超预期的推动力均来自信贷方面。

表外融资、企业债券、政府债券单月分别新增 1919亿、3288亿、6022亿，整体符合我们预期。

值得关注的是年初专项债提前下达额度较多，但实际上地方政府在全年新增额度（3.8万亿）稍

低于预期的情况下并未选择大幅前置发行。这种情况凸显出财政在经历了去年的存量增值税留抵

退税、土地出让金大幅低于预期、基建稳增长二次发行专项债限额的三重洗礼之后，整体存量资

源今年非常有限的现状。这一点与企业中长贷的连续多增也证实在地产需求尚不能确认趋势转暖

之前，基建投资稳增长的重要性仍然很高，并且至少在今年对货币信用环境的中性偏松方向提出

了更高的要求。
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图 3：社融存量同比及结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

三、M2 增速维持高位但居民存款沉淀有所缓和，证券市场财富效应趋于改善。

3月 M2同比较前月历史高点小幅回落 0.2个百分点至 12.7%。但考虑到信贷、社融存量增

速分别连续 3个月反弹至 11.8%、10.3%，信用派生是本月 M2维持高位的主要原因。从存款结

构来看，居民存款、企业存款本月同比分别多增 2051亿、少增 456亿，居民存款沉淀现象有比

较明显的缓和。与证券市场新增交易活跃度强相关的非银金融机构存款同比多增达 9370亿，三

月中下旬以来国内股市上行市场信心有所提升，交易活跃度明显改善，一定程度上有助于扭转此

前低迷的财富效应预期。

图 4：新增存款同比多增（12MMA，10亿元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

四、沙盘推演：如果居民部门重新加杠杆，货币政策会发生怎样的变化？

3月信贷结构给我们提出一个新的课题：如果万一二季度真的地产需求持续了一季度的暖意，

以至于居民部门确实扭转了此前一年多的连续去杠杆趋势，迅速开始重新加杠杆了，那么我们今

年的经济结构、以及对货币信用环境促进基建稳增长的要求，是不是会发生一些重要的变化？首

先，我们应该分析当前房地产市场调控政策的中长期导向，是否希望一线城市再度出现新房和存

量住房抢购、房价上涨的局面？尽管从 2022年一季度开始至今的一年中，我们已经看到多项地
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产需求侧政策的大幅放松，但应当注意到“因城施策”的要求贯穿始终——一线城市放松的力度

是相当克制的，而城镇化动能当前明显不足、农村户籍人口吸纳能力较弱、又同时正在被一线和

强二线城市虹吸的诸多三四线城市则受困于地产供给过剩、需求不足，这类城市得到了相当大力

度的呵护。本轮地产需求集中释放结构不佳，一旦延续至二季度，可能导致的并不是政策的持续

呵护，反而是货币政策对一线地产需求的重新收紧和遏制，考虑到当前 LPR已经和诸多二三线

城市刚需房贷利率脱钩，那么一旦要考虑收紧一线，LPR小幅下调的逻辑可能会遭遇方向性逆

转。除此以外，地产税的讨论最近又随着一线城市需求回暖而再度升温，落地的可能性也是存在

的。同时，如果地产需求改善幅度较为明显，土地成交回暖，地产投资大幅改善，那么今年对于

基建稳增长的政策依存度就将大幅下降，加之外部环境呈现实体需求不太弱、加息路径有下修的

格局，净出口表现如果也好于预期，降准降息的概率都将大幅下降，甚至确实不能排除 LPR小

幅上抬的可能性。总结起来一句话，房地产的不确定性是二季度最大的货币政策不确定性，以上

分析作为一个沙盘，我们强烈建议关注二季度房地产需求的逐月表现。

图 5：30城住宅成交面积趋势（与近年来均值之比，%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 6：历年 3月平均地产销售情况（万平米）及结构比例

资料来源：Wind，华金证券研究所

风险提示：货币政策提前收紧。
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