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事项： 
2023 年 3 月新增社融 5.38 万亿元，新增人民币贷款 3.89 万亿元，M2 货币供应

量同比增长 12.7%。 

 
平安观点： 
 社融同比大幅多增。新增社融的支撑主要在人民币信贷和表外融资，直接融

资构成一定拖累。1）表内信贷投放强劲：人民币贷款创历史同期新高，外

币贷款也同比多增。2）表外融资规模多增，未贴现票据贡献增量，监管政

策优化，推动委托信托贷款同比增加。4）直接融资同比少增。政府债券面

临高基数影响、企业债券集中到期拖累净融资、非金融企业股票融资同比少

增暂未起量。 

 人民币贷款投放强劲。1）居民部门信贷回温。居民短期贷款较快增长，国

有大行对个人贷款的重视度提升，“消费贷”、“经营贷”等短期贷款利率下

行至低位，同时居民消费信心也有一定修复。居民中长期贷款受前期积压的

购房需求集中释放助推，二手房“带押过户”政策也有助于稳定居民中长贷

规模。2）企业信贷依然较强，受稳增长政策落地、融资需求改善的共同推

动。一方面，基建、地产政策驱动力量较强。另一方面，央行 3 月降准提供

中长期资金，为企业创造较好的融资环境，助力贷款需求恢复（央行一季度

企业家调查问卷贷款需求指数升至近年来高位）。 

 货币供应有三个关注点：1）经济内生活力偏弱，有待进一步恢复。一方面，

3 月 M1 增速下行 0.7 个百分点。财政支出保持力度，但企业存款同比少增，

现金流仍显不足；另一方面，3 月居民存款新增规模创历史同期新高，“超

额储蓄”进一步累积。2）M2 增速下行，主要受基数走高影响。从两年复

合增速看，3 月 M2 增速较 2 月提升 0.2 个百分点，受到信贷强劲投放的提

振。3）非银部门可能存在一定程度的资金空转，存款同比大幅多增。3 月

资金利率有所下行，金融机构再度“加杠杆”，带动信用债收益率下行，“资

产荒”有再度演绎之势。 

 3 月社融和信贷总量上进一步改善，结构上居民信贷回温是值得关注的亮

点。其虽受到短期贷款利率下行、房地产市场积压需求释放的影响，却也反

映出居民部门信心有自低位好转的迹象。然而，居民新增存款同比继续多增，

“超额储蓄”还在进一步累积，不宜高估居民消费的内生修复高度。企业部

门信贷投放优秀，得益于稳增长政策支持、融资环境持续优化下，企业贷款

需求明显回升。然而，近期海外银行业危机爆发，欧美经济衰退风险提升，

对我国制造业出口部门拖累可能加剧；内需仍处偏低位置，恢复仍需时日，

尤其是 M1 增速下行所反映出的企业内生活力依然不足。后续需密切关注经

济数据的环比变化，相机采取更精准有力的扶持政策，延续、提升当前来之

不易的经济回升势头。 
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一、 信贷支持社融超预期 

2023年 3月社融同比大幅多增，超市场预期。2023年 3月新增社会融资规模为 53800亿元，同比多增 7235亿元；社融存

量同比增速较上月上行 0.1个百分点，至 10%。3月社融的强劲表现主要得益于人民币信贷和表外融资，分别同比多增 7235

亿元、1784亿元。然而，直接融资同比少增 1858亿元，对新增社融构成一定拖累。 

 一是，表内信贷投放强劲。3月人民币贷款表现强劲，同比多增 7211亿元，创社融口径人民币贷款 3月同期的历史新

高。外币贷款折合人民币新增 427 亿元，同比多增 188 亿元。3 月以来美元指数中枢下行，人民币汇率稳中有升，预

期企稳对外币贷款形成一定支撑。 

 二是，表外融资规模多增。其中，1）表外未贴现银行承兑汇票规模同比多增 1503亿元，相比 18年-22年同期均值也

多增 1420亿元。将表内外票据合并看，二者共缩量 2897亿元，相比 18年-22年同期均值缩量 4187亿元。2023年初

以来票据新规落地，使得银行承兑汇票的开票总量减少。不过，银行表内票据贴现规模已连续三个月收缩，使表外未

贴现票据规模走高。2）委托贷款、信托贷款同比分别多增 67亿元、少减 214 亿元。据用益研究数据，3 月投向房地

产类、基础产业、金融领域和工商企业的集合信托产品规模均明显上升，分别环比增加 35.8%、21.9%、23.3%和 55.0%。

3月 21日，银保监会正式印发《关于进一步强化信托公司互联网合作贷款规范整改的通知》，标志着信托业务三分类的

正式落地，监管要求进一步明确，有助于信托行业的中长期发展。 

 三是，直接融资同比少增。其中，1）政府债券融资缩量。2023年财政继续“前置”发力，3月政府债券净融资规模相

比 18年-22年同期均值多增 1667亿元；但去年一季度政府债发行节奏空前，因而同比少增 1052亿元。2）企业债净

融资 3288亿元，同比少增 462亿元，相比 18年-22年同期均值少增 1641亿元。3月企业债新增发行规模处于历史高

位，但到期净偿还规模偏高，对净融资构成拖累。3）非金融企业境内股票融资 614 亿元，同比少增 344 亿元，相比

18年-22年同期多增 121亿元。 

图表1 2023 年 3 月新增社融同比增量 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
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图表2 2023 年 3 月社融存量同比增速较上月略升 

 

图表3 2023 年 3 月信托贷款融资规模由负转正 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表4 2023 年 3 月直接融资规模同比少增 

 

图表5 3 月表内外票据总量减少、但表外票据同比多增 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表6 2023 年 3 月非金融企业信用债发行及偿还规模均处历史高位 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
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二、 居民部门信贷回暖 

2023年 3月人民币贷款投放强劲。3月新增人民币贷款为 38900亿元，同比多增 7600亿元，相比 18年-22年同期多增 15860

亿元；贷款存量同比增长 11.8%，较上月提升 0.2个百分点。除票据融资以外，人民币贷款各分项均同比多增。人民币贷款

同比增量中，居民短期贷款、居民中长期贷款、企业短期贷款、企业中长期贷款分别贡献 2246亿元、2613亿元、2726亿

元和 7252亿元。 

一是，居民短期贷款较快增长。1）国有大行对个人贷款的重视度提升。从 2022 年年报后的业绩发布会看，建设银行副行

长表示“力争在个人贷款上实现明显的提升”；农业银行副行长表示将“大力拓展个人住房贷款和个人消费贷款，推动个人

贷款占比回稳”。2）“消费贷”、“经营贷”等短期贷款利率下行至低位。3月 15日央广网报道，记者梳理发现，目前多数银

行的消费贷最低年化利率已经降到了 4%以下。3）居民消费信心也有一定程度的恢复。从百度指数看，相比于 2022年四季

度，2023年以来“消费贷”、“消费”的搜索量均有上行。央行 2023年一季度城镇储户调查问卷中，倾向于“更多消费”的

居民占 23.2%，比上季增加 0.5个百分点。 

二是，居民中长期贷款同比多增，主要受房地产市场助推。1）前期积压的购房需求集中释放。克而瑞统计的 3月百强房企

销售操盘金额 6608.6亿元，单月业绩同比增长 29.2%。Wind中可比的 14城1二手房成交面积同比增长 84%。2）全国多地

推行二手房销售“带押过户”。居民售房时无需提前还清贷款，可直接办理房屋过户和抵押登记，能够有效简化二手房交易

流程，有助于稳定居民中长期贷款规模。 

三是，企业贷款表现优秀，受稳增长政策落地、融资需求改善的共同推动。一方面，基建投资维持高景气、地产投资在修复

中，政策驱动力量较强。另一方面，央行 3月“降准”提供中长期资金，为企业创造较好的融资环境（3月BCI企业融资环

境指数创 2019年 5月以来新高），助力企业贷款需求的恢复（央行一季度企业家调查问卷贷款需求指数升至近年来高位）。 

图表7 2023 年 3 月人民币贷款分项同比多增 

 

图表8 2023 年一季度贷款需求指数创近年来新高 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表9 2023 年 3 月居民短期贷款较快增长 

 

图表10 2023 年 3 月居民中长期贷款创历史同期新高 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

图表11 相比于 2022 年四季度，2023 年以来“消费贷”百度指数上行 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

三、 经济内生活力偏弱 

M2增速下行，主要受基数走高影响。2023年 3月 M2同比增长 12.7%，较上月降低 0.2个百分点。M2增速下行主要因去

年同期基数走高；从两年复合增速看，3月 M2增速较2月提升 0.2个百分点，受到信贷强劲投放的提振。 

经济内生活力依然偏弱，有待进一步恢复。一方面，3月 M1 增速较快下行，比上月降低 0.7个百分点。M1变动与企业活

期存款变化密切相关，能在一定程度上反映实体经济的内生活力。3月财政支出保持力度（新增财政存款与去年同期基本持

平），但企业存款同比少增，现金流仍显不足。另一方面，3月居民存款新增规模创历史同期新高，“超额储蓄”进一步累积。 

此外，非银部门可能存在一定的资金空转。3 月非银行业金融机构存款同比多增 9370 亿元，3 月资金利率有所下行（银行

间质押式回购加权平均利率为 1.85%，比上月低 22bp），金融机构再度“加杠杆”（银行间质押式回购日均成交同比增长

20.8%），信用债收益率下行（3年期 AA 评级中短期票据到期收益率均值较 2月下行19bp），“资产荒”有再度演绎之势。 

 

 

(4,000)

(2,000)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

亿元 新增贷款:居民:短期

21年 22年

23年 均值:18-22年

(2,000)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

亿元 新增贷款:居民:中长期
21年 22年
23年 均值:18-22年



 

 

 
 

宏观点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
6/ 7 

 

图表12 2023 年 3 月 M1、M2 增速均下行 

 

图表13 2023 年 3 月居民存款继续同比多增 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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