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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  新增社融、人民币贷款继续超市场预期。从社融存量看，3月末，社融存量同

比增长 10%，增速较上月扩大 0.1个百分点。从社融增量看，3月社会融资规

模增量为 5.38万亿元，其中对实体经济发放的人民币贷款增加 3.95万亿元。

3 月为传统的信贷大月，另外降准在一定程度上提升了市场信心，支持实体经

济复苏，后续预计短期新增社融及人民币或仍保持较高水平。 

 直接融资占比较上月回落，政府债券发行仍快。在新增贷款量较多下，直接融

资占比较上月回落，政府债券仍是直接融资的主要贡献项，2月和 3月政府债

券的发行速度都较快，3 月新增政府债券融资 6022 亿元。从今年地方新增专

项债发行进度看，与 2022 年同期类似，一季度地方政府债发行节奏较快一方

面与财政政策适当靠前发力有关，另一方面也与地方债到期量同比明显增加有

关，企业债券和股票融资较稳。表外融资回升，未贴现银行承兑汇票明显多增。 

 企业贷款结构继续改善，居民贷款大幅回升。一季度人民币贷款增加 10.6 万

亿元，其中企业贷款增加 8.99万亿元。3月贷款增加规模继续扩大，企业短期

贷款增加 10815亿元，一方面受到季节性因素影响，另一方面企业经营情况逐

渐回暖，企业中长期贷款增加 2.07万亿元，根据一季度银行家问卷调查报告，

主要行业和不同规模企业贷款需求较之前都有明显提高。一季度住户贷款增加

1.71 万亿元，3月住户贷款增加 1.24万亿元，其中居民短期贷款增加 6094亿

元，一方面与清明节等假期临近有关，另一方面也与多地出台促消费政策、消

费信心有所恢复有关；居民中长期贷款增加 6348 亿元，主要受房地产市场回

暖影响。一季度城镇储户问卷调查显示，居民投资和消费的倾向有所提高。 

 M2增速略回落，居民存款同比多增幅度下降。3月，M2同比增长 12.7%，增

速比上月末回落 0.2个百分点。3月份人民币存款增加 5.71万亿元，同比多增

1.22 亿元，居民存款同比多增，但多增规模下降，非金融性企业存款同比少增。

M1 同比增长 5.1%，增速比上月末低 0.7 个百分点，M1 与 M2 剪刀差较上个

月扩大 0.5个百分点，后续在经济稳健复苏及市场信心修复下，再加上基数效

应，M2 增速或逐渐回落。 

 风险提示：国内需求不及预期，稳增长压力较大。 
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3 月，社融增量同比多增，人民币贷款同比多增明显。直接融资占比在新增人民币贷款

超预期下有所回落，其中政府债券融资仍占主导。企业部门贷款结构继续好转，居民部门短

期贷款及中长期贷款同比都多增，消费复苏、房地产边际回暖继续体现。后续稳经济政策将

继续发力，积极的财政政策加力提效，市场信心明显提振，企业和居民融资需求将继续改善。  

1 新增社融、人民币贷款继续超市场预期 

社融存款同比回升，新增社融和人民币贷款均超预期。从社融存量看，3 月末，社会融

资规模存量为 359.02 万亿元，同比增长 10%，增速较上月扩大 0.1 个百分点。其中，对实

体经济发放的人民币贷款余额为 233.96 万亿元，同比增长 11.7%，增速较前值增加 0.2 个

百分点。从结构看，3 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的

62.4%，同比高 1 个百分点。从社融增量看，2023 年一季度社会融资规模增量累计为  14.53

万亿元，比上年同期多 2.47 万亿元，其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 10.7 万亿元，

同比多增 2.63 万亿元，一季度对实体经济发放的人民币贷款占同期社会融资规模的  73.6%，

同比高 4.5 个百分点。单月来看，3 月份，社会融资规模增量为 5.38 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。

另外，对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 427 亿元，同比少增 188 亿元。3 月对实

体经济发放的人民币贷款是新增社融的主要支撑，3 月为传统的信贷大月，另外 3 月 17 日

央行决定于 2023 年 3 月 27 日降低金融机构存款准备金率 0.25 个百分点，降准在一定程度

上提升了市场信心，支持实体经济复苏。 

4 月 3 日，中国人民银行发布 2023 年第一季度企业家问卷调查报告、城镇储户问卷调

查报告和银行家问卷调查报告。调查结果显示，今年以来，企业家、银行家和城镇储户群体

对经济发展预期的回暖。银行家问卷调查报告显示，一季度，我国制造业贷款需求指数、基

础设施贷款需求指数、批发零售业贷款需求指数、房地产企业贷款需求指数均比上季有所提

升。银行家宏观经济热度指数为 40.2%，比上季大幅上升 22.8 个百分点。分项指数中，除

了货币政策感受指数、银行贷款审批指数较上季度有所回落外，其余指数均呈上升态势。3

月制造业 PMI录得 51.9%，较 2 月回落 0.7 个百分点。从需求端看，受外需偏弱压制，国内

需求改善尚不稳固，3 月新订单指数为 53.6%，低于 2 月 0.5 个百分点，预计海外流动性收

紧和高库存将继续对我国外需形成抑制，内需有望保持韧性。随着国内经济持续恢复，金融

机构对实体经济让利规模仍将较大，短期新增社融及人民币或仍保持较高水平。 

图 1：社融存量同比增速回升  图 2：新增人民币贷款量较大 
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2 直接融资占比较上月回落，政府债券发行仍快 

从社融结构看，3月直接融资占比回落明显，政府债券仍为主要贡献项。一季度，新增

直接融资 2.89 万亿元，占新增社融的 19.91%，其中企业债券净融资 8480 亿元，同比少 4718

亿元；政府债券净融资 1.83 万亿元，同比多 2470 亿元；非金融企业境内股票融资 2149 亿

元，同比少 833 亿元。单月来看，3 月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重为

73.42%，较上月明显回升 15.8 个百分点；在新增贷款量较多的背景下，直接融资占比较上

月回落，3 月新增直接融资 9924 亿元，同比少增 1959 亿元，环比少增 2429 亿元，3 月新

增直接融资占同期社会融资规模增量的 18.45%，较 2 月回落 20.7 个百分点。从分项看，政

府债券仍是直接融资的主要贡献项，2 月和 3 月政府债券的发行速度都较快，3 月新增政府

债券融资 6022 亿元，同比少增 1052 亿元，但较 2021 年同期多增 2891 亿元。3 月地方债

发行 8900.42 亿元，明显高于 2022 年同期的 6186.67 亿元，其中新增债券约为 6300 亿元，

再融资债券约为 2600 亿元；新增债券中，专项债券发行规模为 5438 亿元。从发行进度看，

2023 年 1-3 月新增债发行节奏较快，专项债发行进度与 2022 年同期类似，2023 年 1-3 月，

新增一般债 /新增专项债发行占全年限额 的 43.4%/35.7% （ 2022 年同期分别为

37.8%/35.6%）。从专项债券投向来看，城乡基础设施建设、交通基础设施建设、棚户区改

造、农林水利、园区建设、民生事业等为主要投向。值得注意的是，3 月份，黑龙江省、广

西壮族自治区、内蒙古自治区还披露了中小银行专项债进展。一季度地方政府债发行节奏较

快一方面与财政政策适当靠前发力有关，另一方面也与地方债到期量同比明显增加有关。

2023 年地方政府债到期规模预计较 2022 年增加超过 10%，加之隐性债务化解，后续再融

资债券发行规模或将持续可观。企业债券方面，3 月企业债券融资增加 3288 亿元，同比少

增 462 亿元，环比少增 356 亿元，企业债券融资在上月明显好转后表现较稳定，后续随着实

体经济逐渐恢复，市场情绪好转，企业债券融资或稳重有升。3 月，非金融企业境内股票融

资 614 亿元，同比少增 344 亿元，环比多增 43 亿元。 

表外融资回升，未贴现银行承兑汇票明显多增。一季度，新增表外融资 5323 亿元，其

中委托贷款增加 681 亿元，同比多增 221 亿元；信托贷款减少 41 亿元，同比少减 1649 亿

元；未贴现的银行承兑汇票增加 4683 亿元，同比多增 3892 亿元。单月来看，3 月，表外融

资增加 1919 亿元，同比多增 1784 亿元，环比多增 2000 亿元，表外融资占整体社会融资总

量的比例为 3.6%，较上月回落 3.8 个百分点。3 月未贴现银行承兑汇票增多 1790 亿元，同

比多增 1503 亿元，环比多增 1860 亿元，3 月未贴现银行承兑汇票的增多一方面与季末季节

性因素有关，另一方面也与融资需求回升等因素有关；3 月，委托贷款增加 174 亿元，同比

多增 67 亿元，环比多增 251 亿元；信托贷款减少 45 亿元，环比多减 111 亿元，同比少减

214 亿元。 
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3 企业贷款结构继续改善，居民贷款大幅回升 

企业贷款引领新增贷款超预期，短期贷款和中长期贷款继续回升，贷款结构继续改善。

一季度人民币贷款增加 10.6 万亿元，同比多增 2.27 万亿元；分部门看，企（事）业单位贷

款增加 8.99 万亿元，其中，短期贷款增加 3.17 万亿元，中长期贷款增加 6.68 万亿元，票据

融资减少 9803 亿元；非银行业金融机构贷款减少 791 亿元。单月来看，3 月，人民币贷款

增加 3.89 万亿元，同比多增 7497 亿元，贷款增加规模继续扩大。其中企（事）业单位贷款

增加 2.68 万亿元，同比多增 2104 亿元。从贷款结构来看，企业短期贷款增加 10815 亿元，

同比多增 2726 亿元，环比 2 月多增 5030 亿元，一方面受到季节性因素影响，另一方面企

业经营情况随着复苏持续进行逐渐回暖，贷款表现较好。3 月，企业中长期贷款增加 2.07 万

亿元，环比 2 月多增 9600 万亿元，同比多增 7252 亿元。根据央行 4 月发布的一季度银行

家问卷调查报告，贷款总体需求指数为 78.4%，比上季上升 19.0 个百分点，比上年同期上

升 6.1 个百分点，分行业看，制造业贷款需求指数为 73.9%，比上季上升 11.6 个百分点；

基础设施贷款需求指数为 71.0%，比上季上升 10.4 个百分点；批发零售业贷款需求指数为

68.0%，比上季上升 10.9 个百分点；房地产企业贷款需求指数为  55.3%，比上季上升 11.6

个百分点。分企业规模看，大型企业贷款需求指数为 64.9%，比上季上升 10.3 个百分点；

中型企业为 68.2%，比上季上升 11.8 个百分点；小微企业为 76.5%，比上季上升 14.0 个百

分点。主要行业和不同规模企业贷款需求较之前都有明显提高。随着国内经济稳健复苏，企

业信心继续加强，预计企业贷款结构将继续改善，中长期贷款仍将保持较高增长。 

住户短期贷款同比多增较多，中长期贷款也有所回暖。一季度住户贷款增加 1.71 万亿

元，其中短期贷款增加 7653 亿元，中长期贷款增加 9442 亿元。单月来看，3 月住户贷款增

加 1.24 万亿元，同比多增 4859 亿元。其中，居民短期贷款增加 6094 亿元，同比多增 2246

亿元。居民短期贷款明显提高，一方面与清明节等假期临近有关，另一方面也与多地出台促

消费政策、消费信心有所恢复有关。3 月初，在国新办举行的“权威部门话开局”系列主题

新闻发布会上，商务部介绍三个方面恢复和扩大消费：一是开展“消费提振年”系列活动，

具体安排是“6+12+52+N”，其中定位 3 月为全国消费促进月；二是稳定和提升重点消费，

巩固消费基础；三是推进国际消费中心城市培育和建设，创新载体场景等。3 月，多地出台

消费刺激政策，北京市商务局面向每位在京消费者发放最多1600 元的“京彩·绿色”消费

图 3：3 月直接融资各分项表现  图 4：3 月表外融资分项表现 
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券，用于购买空调、洗衣机、手机、笔记本电脑、无人机等 55 类绿色智能商品；郑州、大

连、临沂、宁波、成都等地陆续发放汽车消费券，根据汽车消费的价格，消费者可获得千元

至万元不等的消费补贴；山东省今年上半年将发放 2 亿元汽车消费券；浙江等地推出一系列

创新旅游产品。3 月，居民中长期贷款增加 6348 亿元，环比多增 5485 亿元，同比多增 2613

亿元，与近期房地产市场回暖有关。根据中指研究院数据，3 月，一线城市、二线、三四线

城市商品住宅成交同比增幅均超三成，2023 年一季度，重点 50 城商品住宅月均供应规模同

比小幅回升，同比增长约 10％，但绝对规模仍为 2016 年以来同期低位。今年房地产市场仍

以稳为主，预计在此背景下，居民中长期贷款也较稳健。根据一季度城镇储户问卷调查，倾

向于“更多消费”的居民占 23.2%，比上季增加 0.5 个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民

占 58.0%，比上季减少 3.8 个百分点；倾向于“更多投资”的居民占 18.8%，比上季增加 3.3

个百分点。 

图 5：居民部门贷款仍同比多增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比多增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 M2 增速略回落，居民存款同比多增幅度下降 

剪刀差扩大，M2增速高位回落。3 月末，广义货币(M2)余额 281.46 万亿元，同比增长

12.7%，符合市场预期，增速分别比上月末低 0.2 个百分点，比上年同期高 3 个百分点。3

月末，本外币存款余额 230.66 万亿元，同比增长 11.1%；月末人民币存款余额 225.45 万亿

元，同比增长 11.8%，增速分别比上月末上年同期高 0.2 个和 0.3 个百分点。3 月份人民币

存款增加 5.71 万亿元，同比多增 1.22 亿元。其中，居民存款同比多增，但多增规模下降，

非金融性企业存款同比少增。住户存款增加 2.91 万亿元，同比多增 2051 亿元，但较 2 月多

增的 1.08 万亿元，多增规模明显减少，继去年 9 月存款利率“降息潮”之后，近期，又有

多地中小银行加入调降队伍，4 月陕西、河南、内蒙古、湖北、广东、山西等多地中小银行

相继调整了整存整取定期存款利率，部分银行降幅超过 30 个基点，居民存款新增量或有所

回落；非金融企业存款增加 2.61 万亿元，同比少增 456 亿元，随着企业基本面好转，投资

有所增加；在政府债券发行加速下，财政性存款减少 8412 亿元，同比少减 13 亿元；非银行

业金融机构存款增加 3050 亿元，同比多增 9370 亿元。狭义货币(M1)余额 67.81 万亿元，

同比增长 5.1%，增速比上月末低 0.7 个百分点，比上年同期高 0.4 个百分点。M1 与 M2 剪

刀差为 7.6 个百分点，较上个月扩大 0.5 个百分点，后续在财政政策发力、经济稳健复苏及

市场信心修复下，再加上基数效应，M2 增速或逐渐回落。 
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图 7：3 月 M2增速回落  图 8：3 月居民存款同比多增规模下降 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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