
 

 

 

 

 

 

摘要 

4 月 11 日央行公布 3 月社融规模增量为 5.38 万亿元，超

出市场预期的 4.42 万亿元，比上年同期多 7079 亿元。其中对

实体经济发放的人民币贷款增加 3.95 万亿元，同比多增 7211

亿元。3 月份信贷口径人民币贷款增加 3.89 万亿元，好于市场

预期的 3.09 万亿元，同比多增 7497 亿元。其中企业中长期贷

款增加 2.07 万亿元，比上年同期多增 7252 亿元；企业短期贷

款增加 10815 亿元，比上年同期多增 2726 亿元。3 月社融和

信贷超预期，基建资金的投放具有延迟性，预期基建投资在二

季度继续保持较快增速。 

3 月居民户中长期贷款新增 6348 亿元，比上年同期多增

2613 亿元，较 2 月的新增 863 亿元大幅增加，与 3 月房地产

销售的小阳春相互印证。3 月居民户短期贷款新增 6094 亿元，

比上年同期多增 2246 亿元，较 2 月的新增 1218 亿元环比大幅

增加。3 月居民部门中长期贷款和短期贷款均扩张较多，居民

增加负债。3 月居民新增人民存款 2.9 万亿元，较上年同期多

增 2051 亿元，较前两个月合计多增的 1.87 万亿元增幅明显减

少。央行第一季度城镇储户问卷调查报告显示，倾向于“更多

消费”的居民占 23.2%，比上季度增加 0.5 个百分点；倾向于

“更多储蓄”的居民占 58.0%，比上季度减少 3.8 个百分点；

倾向于“更多投资”的居民占 18.8%，比上季度增加 3.3 个百

分点。一季度在疫情防控措施放松后，随着消费场景和消费半

径恢复，居民部门开始增加消费和投资，但总体步伐还比较谨

慎。3 月房地产小阳春之后，4 月份商品房销售的变化值得持

续关注。 
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4 月 11 日央行公布 3 月社融规模增量为 5.38 万亿元，超出市场预期的 4.42 万亿元，比上年同

期多 7079 亿元。其中对实体经济发放的人民币贷款增加 3.95 万亿元，同比多增 7211 亿元；政府债

券净融资 6022 亿元，同比少 1052 亿元；未贴现银行承兑汇票增加 1790 亿元，同比多增 1503 亿元；

企业债券净融资 3288 亿元，同比少 462 亿元。3 月社融新增超过上年同期主要是新增贷款同比增加

较多。 

3 月份信贷口径人民币贷款增加 3.89 万亿元，好于市场预期的 3.09 万亿元，同比多增 7497 亿

元。其中企业中长期贷款增加 2.07 万亿元，比上年同期多增 7252 亿元；企业短期贷款增加 10815 亿

元，比上年同期多增 2726 亿元。3 月份建筑业商务活动指数为 65.6%，前值 60.2%。建筑业商务活动

指数上升得益于 3月气温回升，以及基建投资保持较快的增速。3月建筑业业务活动预期指数为 63.7%，

维持相对高位，前值 65.8%。3 月社融和信贷超预期，基建资金的投放具有延迟性，预期基建投资在

二季度继续保持较快增速。 

3 月居民户中长期贷款新增 6348 亿元，比上年同期多增 2613 亿元，较 2 月的新增 863 亿元大

幅增加，与 3 月房地产销售的小阳春相互印证。3 月 30 大中城市商品房成交面积同比增长 42%。3

月居民户短期贷款新增 6094 亿元，比上年同期多增 2246 亿元，较 2 月的新增 1218 亿元环比大幅增

加。3 月居民部门中长期贷款和短期贷款均扩张较多，居民增加负债。3 月是房地产销售的传统旺季，

同时去年四季度和今年春节前因为疫情的原因市场积累了一定的购买力，还有各地推出的取消限购

限贷和降低利率等利好房地产销售的政策对市场信心的修复。市场在疑虑本轮小阳春需求释放之后，

房地产销售会否回落。4 月上旬（1 日-10 日）30 大中城市商品房日均成交面积 35 万平米，低于 3 月

的日均值 53 万平米；因为去年受疫情影响重基数低的原因，同比增长 33%；相当于 2021 年 4 月上

旬成交面积的 55%。2021 年全年商品房销售面积约 18 亿平米，55%是 10 亿平米，2022 年商品房销

售面积 13.6 亿平米。如果 4 月上旬这样的销售情况持续下去，可能是不令人满意的。一些城市未来

可能结合“因城施策”对改善性需求的首付比例和贷款利率等进行调整优化，推动更多的改善性需

求入市。 

3 月末，广义货币(M2)同比增长 12.7%，超过市场预期的 11.9%，前值为 12.9% ；狭义货币(M1)

同比增长 5.1%，2 月末为 5.8%。3 月 M1 同比增长进一步回落，M2-M1 剪刀差进一步扩大，体现企

业部门资金活跃度趋于保守。1-2 月份，规模以上工业企业营业收入同比下降 1.3%。1-2 月份全国规

模以上工业企业实现利润总额同比下降 22.9%，其中制造业实现利润总额同比下降 32.6%。2 月末，

规模以上工业企业资产负债率 56.8%，较上年末提高 0.2 个百分点。工业企业前两个月利润总额同比

较大幅度下行，资产负债率小幅提高，均对工业企业扩大生产和投资产生负面影响。3 月国家统计局



 

 

制造业采购经理人指数（PMI）中原材料库存指数为 48.3%，前值 49.8%；产成品库存指数为 49.5%，

前值 50.6%。表明 3 月制造业企业原材料库存和产成品库存均回落，原材料库存指数的下行幅度大

于产成品库存指数，制造业处于主动去库存阶段。制造业企业利润下行与同期出口金额的同比下行

密切相关。中国今年前两个月出口同比下降 6.8%，预期 3 月延续较大负增长的趋势。 

3 月居民新增人民存款 2.9 万亿元，较上年同期多增 2051 亿元，较前两个月合计多增 1.87 万亿

元的增幅明显减少。3 月企业新增存款 2.6 万亿元，较上年同期少增 456 亿元。3 月金融机构各项存

款余额同比增长 12.7%，较 2 月份增加 0.3 个百分点，保持在 2017 年以来的高位。近期央行发布的

2023 年第一季度城镇储户问卷调查报告显示，倾向于“更多消费”的居民占 23.2%，比上季度增加

0.5 个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民占 58.0%，比上季度减少 3.8 个百分点；倾向于“更多投

资”的居民占 18.8%，比上季度增加 3.3 个百分点。一季度在疫情防控措施放松后，随着消费场景和

消费半径恢复，居民部门开始增加消费和投资，但总体步伐还比较谨慎。3 月房地产小阳春之后，4

月份商品房销售的变化值得持续关注。 
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告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。我公司可

能发出与本报告意见不一致的其它报告，本报告反映公司分析师本人的意见与结论，并不代表我公

司的立场。未经我公司同意，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖

原意的删节和修改。 


