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创记录信贷效果待观察，价格工具可能推迟至下半年 

 

                        2023 年 3月金融数据分析 

核心内容：  分析师 

 贷款上行带动社融超预期走高 2023 年 1 季度社融总体数量和同比均大幅走高，

表内贷款、表外融资、政府债券融资共同拉动社会融资上行，直接融资则出现同比

明显下滑。整体来说社会融资和信贷在 1季度均表现超预期，实现了开门红。经济

恢复和政府政策的支持同时发力，融资市场表现火热。 

 本年度贷款和社融仍然正增长央行对经济增长的支持以及我国 2023 年预计在

5%左右的经济增长，2023 年全年新增社融预计在 33 万亿以上，即新增社融同比增

速约在 4.6%左右，社融存量规模同比增速约在 9.8%，新增信贷在 23万亿左右，新

增信贷增速约在 8%左右。 

 企业贷款和居民信贷环比均上行，信号较为积极 2023 年 3 月份新增信贷增速

继续上行，居民信贷环比大幅上升，房地产消费回升较为明显，短期消费和经营贷

预计同步回升，但居民长贷回升需要再观察 1-2 个月。企业短贷和长贷额度继续上

行，基建、制造业投资以及房地产资金需求均推动信贷上行。贷款的上行会在未来

稳定经济增速。 

 M1、M2 增速小幅回落 3 月份 M1、M2 增速环比均回落，M1 回落幅度更大。M1 显

示企业资金紧张程度，虽然 M1 有所下滑，但 3月份除了企业资金进入定期存款外，

也显示了企业投资活跃度的恢复。3 月 M2 总体增量 5.94 万亿，居民存款、企业存

款和非银行金融机构存款基本与 M2 增量持平。宽信用仍然持续，实体经济的资金

虽然比 2月份略差，但是仍然处于较宽松的状态。 

 社融和信贷高增速难以持续 3 月份新增社融和信贷增速均出现高位回落，与经

济增速相匹配的稳定的货币政策下，社融和信贷增速再向上的空间较为有限。预计

信贷全年超过 23 万亿，增速达到 8%左右，社融增量达到 33.5 万亿，预计社融存量

增速在 9.8%左右。1 季度的信贷占了全年信贷额度的 43%，社融占了全年的 39%，

挤占之后 3个季度的信贷和社融额度。 

 货币数量创新高，价格工具使用推后 3 月的“权威部门话开局”系列主题新闻

发布会中央行强调具体的政策工具怎么使用，要综合考虑，相机抉择。3 月份居民

信贷大幅恢复，企业信贷创出新高，而信贷的上行对经济的影响需要时间。2 季度

如经济恢复不顺，例如五一和六一八消费不及预期，央行会考虑使用价格工具。1

季度创新高的信贷规模使得央行在等待其对经济推动的效果，这意味着价格工具使

用时间更可能在下半年到来。 
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一、贷款上行带动社融走高 

2023 年 3 月份社会融资规模 5.38 万亿超出市场预期（预期 4.42 万亿），同比增加 7235

亿。3月份社会融资规模的同比上行主要由于新增贷款超预期上行带动（同比+7211 亿），3月

份新增贷款 3.89 万亿超出市场预期（预期 3.09 万亿）。未贴现银行承兑汇票的上行（同比+1503

亿）和政府债券融资的下行（同比-1052 亿）基本相抵。外币贷款继续回升，企业寻求外资贷

款。3月份外币贷款融资同比增加 188 亿元。影子银行各项同比增加，未贴现银行承兑汇票同

比去年大幅走高。信托贷款 3 月份实现 -45 亿元（同比+214 亿元），信托贷款更多的是面向房

地产市场。 

2023 年 1 季度社会融资规模合计 14.52 万亿，同比增加 2.47 万亿。2023 年 1 季度社融总

体数量和同比均大幅走高，主要拉动因素是表内贷款。1 季度新增贷款合计 10.6 万亿，同比

增加 2.26 万亿。未贴现银行承兑汇票（同比+3891 亿）、政府债券融资（同比+2478 亿）和信

托贷款（同比+1649）共同拉动社会融资上行。直接融资同比下滑较大，企业债券融资同比减

少 4718 亿，非金融企业境内股票融资同比减少 833 亿。 

从贷款来看，3月贷款依然大幅上行，体现了稳增长措施的不变。实体经济活动回升，贷

款需求大幅上行。 

图 1：社融增速小幅回落（%）                                图 2：社融各部门变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

整体来说社会融资和信贷在 1 季度均表现超预期，1季度社会融资和信贷实现了开门红。

经济恢复和政府政策的支持同时发力，融资市场表现火热，但直接融资同比下行。 

信托贷款上行侧面印证了房地产市场的修复上行，未贴现银行承兑汇票也会随着企业经营

活动展开而上行，委托贷款保持平稳。预计未来政府债券融资稳步推进。 

二季度新增社融一般会出现季节性下滑，预计在 8.3 万亿左右。鉴于央行对经济增长的支

持，2023 年全年新增社融预计在 33 万亿以上，社融存量规模同比增速约在 9.8%，新增信贷在

23 万亿左右，新增信贷增速约在 8%左右。 

图 3：企业债融资同比负增长（%）                            图 4：影子银行贷款增速回升（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

二、企业贷款和居民信贷环比均上行，释放积极信号 

2023 年 3 月份新增信贷增速继续上行，居民信贷环比大幅上升，企业长期贷款继续上行。

企业贷款结构继续改善，企业中长期贷款继续上行，说明：（1）稳增长措施下企业借贷难度减

弱；（2）稳信贷措施在逐步起作用。 

从居民信贷来看，3月份居民贷款 12447 亿元，创两年来新高，居民短期贷款和长期贷款

均出现环比大幅回升。其中，居民短期贷款 6094 亿元，同比去年增长 2246 亿元，长期贷款

6348 亿元，同比增长 2613 亿元。居民短期消费延续回升态势，汽车、手机的消费可能回升。

居民长期贷款环比同比均出现大幅增长，侧面印证 3月房地产市场高频数据销售端的复苏，去

年房地产政策三支箭齐发的效果逐步显现。 

从企业信贷来看，3 月份企业信贷增速小幅回落但仍在高位。3月份企业实现了 1.08 万亿

短期贷款和 2.07 万亿长期贷款。银行贷款仍然宽松，基建项目下放带来了信贷需求的火热。 

图 5：居民长期贷款快速回升（%）                           图 6：企业贷款回升（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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三、M1、M2 增速小幅回落  

3 月份 M1、M2 增速环比均回落，M1 回落幅度更大。3月份 M1 同比增速 5.1%，比上月减

少 0.7 个百分点。M1 显示企业资金紧张程度，虽然 M1 有所下滑，但 3月份除了企业资金进入

定期存款外，也显示了企业投资活跃度的恢复。 

3 月份 M2 增速 12.7%，比上月减少 0.2 个百分点。3 月 M2 总体增量 5.94 万亿，其中居民

存款 2.9 万亿元，企业存款约 2.6 万亿，非银行金融机构存款 3050 亿元，基本与 M2 增量持平。 

宽信用仍然持续，实体经济的资金虽然比 2 月份略差，但是仍然处于较宽松的状态。 

图 7：M1、M2 增速环比均回落（%）                           图 8：社融/M2 小幅上行（%）          

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

四、社融增速难以持续和货币数量价格的悖论 

2023 年 1 季度货币信贷和社会融资实现了开门红，表内信贷和表外信贷共同拉动。1 季

度信贷和社融总量也创出历史新高，但这种高速的增长在 3月份开始回落，预计信贷和社融的

增速会在接下来的 3个季度持续回落。 

4月4日央行行长易纲在金融论坛发言称金融服务中国现代化的首要任务就是维护币值稳

定，首先在国内货币用量方面保持广义货币供应量（M2）和社会融资规模年均增速在 10%左

右，与年均 8%的名义 GDP 增速基本匹配。3 月份 10%的社融存量增速和 12.7%的 M2 增速基

本与 GDP 增速相匹配，再向上行的空间较为有限，我们预计信贷全年超过 23 万亿，增速达到

8%左右，社融增量达到 33.5 万亿，预计社融存量增速在 9.8%左右。1 季度的信贷占了全年信

贷额度的 43%，社融占了全年的 39%，挤占之后 3 个季度的信贷和社融额度。 

另一个关注的问题在于，3 月份居民信贷大幅恢复，企业信贷创出新高，而信贷的上行对

经济的影响需要时间。2 季度物价较为低迷，显示终端需求的疲软。2 季度如经济恢复不顺，

例如五一和六一八消费不及预期，央行在大量信贷投放的情况下是否会动用价格工具。2023

年 3 月的“权威部门话开局” 系列主题新闻发布会中，强调在精准有力实施好稳健的货币政

策这一总的取向的同时，更强调具体的政策工具怎么使用，要综合考虑，相机抉择。这就意味

着，央行价格工具的使用需要等待经济运行情况，即价格工具使用时间推后。综合考虑经济增

长情况和物价水平，这一时间更可能在下半年到来。
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