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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：4月12日，央行发布2024年3月金融数据。3月M2同比8.3%，前值8.7%， M1同比

1.1%，前值1.2%。新增人民币贷款3.09万亿元，同比少增8000亿元。社会融资规模增量

4.87万亿元，同比少增5142亿元。社融存量增速为8.7%，前值9.0%。 

➢ 核心观点：总的来看，虽然绝对规模上金融数据整体弱于去年同期，但社融高于市场预期

（Wind），人民币贷款略低于预期（Wind）。从边际变化上以及剔除高基数影响后的绝对

规模两个维度来看，企业贷款都要强于居民贷款。M1增速虽然仍在低位，但未来随着各项

政策的合力，中枢抬升的可能性仍然较高。而从货币政策上来看，短期约束可能仍在海外。 

➢ M2增速回落，M1增速仍处低位。M2增速回落，基数虽然有所下降但总体仍在高位

（12.7%），此外贷款总体弱于去年，以及财政投放速度慢于去年可能也有影响。3月居民

存款、企业存款同比少增，财政存款同比少减。M1增速仍然维持低位运行，M2回落下剪

刀差有所收窄，但仍在历史高位，经济活力仍需改善。 

➢ 边际变化上，企业贷款整体强于居民贷款。从边际变化的角度，我们选取3月人民币贷款

中各分项的同比变化，同时要考虑春节错位的影响，故选取1-2月各分项同比变化的均值

作为比较对象。与1-2月相比，居民贷款走弱，而企业贷款表现略强。细项上，居民短期贷

款、票据融资表现较好，而居民中长期贷款、企业短期、中长期贷款有所走弱。 

➢ 剔除高基数后，企业贷款表现仍然偏强。从绝对额的角度，央行主管《金融时报》发文指

出去年一季度银行“开门红”冲高较多，对后三个季度造成透支，去年下半年以来，央行

注重引导金融机构加强信贷均衡投放。3月当月人民币贷款中各分项除票据融资外，绝对

规模均弱于去年同期，即使是票据融资也是净减少，对应的是同比少减。但考虑到去年的

提前透支造成了高基数，若与除2023年以外的历年同期相比，企业部门短期、中长期贷款

都是偏强的。 

➢ 企业贷款的偏强的原因。1）国内总需求虽然尚显不足，但经济恢复的趋势确定性仍是较

强的。2）PSL、增发国债等财政以及准财政工具推动下，配套融资对企业贷款仍有带动作

用。结合大规模设备更新投资政策，存续的5000亿元增发国债，以及1万亿元特别国债的

支持，企业贷款全年表现偏强的可能性较大。 

➢ 居民贷款表现后续的线索。1）《推动消费品以旧换新行动方案》已发布，据发改委表示汽

车、家电换代需求在万亿元以上，降低汽车贷款首付比例，也可能会对居民中长期贷款有

所贡献。2）房贷仍是核心，3月当月居民中长期贷款新增4516亿元，与30大中城市商品房

销售面积-45.57%的增速或有背离，其中二手房销售增速降幅在收窄可能是影响因素之一。 

➢ 社融支撑来自未贴现银行承兑汇票以及企业债券融资。企业债券融资依然是开年以来社融

的主要支撑项，3月新增4608亿元，同比多增1251亿元。未贴现银行承兑汇票增加3552亿

元，同比多增1760亿元。两者可能都受表内信贷均衡投放导致部分融资需求转移的影响，

另外企业债券融资高增可能还与利率偏低有关。政府债券融资仍然受发行节奏偏慢影响，

3月新增4642亿元，同比少增1373亿元，由于仅是节奏的影响，预计全年对社融的支撑力

度不弱，同时二季度开始发行节奏可能会有所加快。 

➢ 风险提示：稳增长政策落地不及预期；房地产、地方政府债务风险处置不及预期。 
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事件：4 月 12 日，央行发布 2024 年 3 月金融数据。3 月 M2 同比 8.3%，前值 8.7%， 

M1 同比 1.1%，前值 1.2%。新增人民币贷款 3.09 万亿元，同比少增 8000 亿元。社会融资

规模增量 4.87 万亿元，同比少增 5142 亿元。社融存量增速为 8.7%，前值 9.0%。 

 

1.M2 增速回落，M1 增速仍处低位 

M2 增速回落，M1 增速仍处低位。M2 增速回落，基数虽然有所下降但总体仍在高位

（12.7%），此外贷款总体弱于去年，以及财政投放速度慢于去年可能也有影响。3 月居民存

款、企业存款同比少增，财政存款同比少减。M1 增速仍然维持低位运行，M2 回落下剪刀差

有所收窄，但仍在历史高位，经济活力仍需改善。 

图1  3/2 月存款同比多增结构，亿元  图2  M2 与 M1 同比及剪刀差，%，% 

 

 

 
资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

2.企业贷款强于居民贷款 

边际变化上，企业贷款整体强于居民贷款。从边际变化的角度，我们选取 3 月人民币贷

款中各分项的同比变化，同时要考虑春节错位的影响，故选取 1-2 月各分项同比变化的均值

作为比较对象。与 1-2 月相比，居民贷款走弱，而企业贷款表现略强。细项上，居民短期贷

款、票据融资表现较好，而居民中长期贷款、企业短期、中长期贷款有所走弱。 

剔除高基数后，企业贷款表现仍然偏强。从绝对额的角度，央行主管《金融时报》发文

指出去年一季度银行“开门红”冲高较多，对后三个季度造成透支，去年下半年以来，央行

注重引导金融机构加强信贷均衡投放。3 月当月人民币贷款中各分项除票据融资外，绝对规

模均弱于去年同期，即使是票据融资也是净减少，对应的是同比少减。但考虑到去年的提前

透支造成了高基数，若与除 2023 年以外的历年同期相比，企业部门短期、中长期贷款都是

偏强的。 

企业贷款的偏强的原因。1）国内总需求虽然尚显不足，但经济恢复的趋势确定性仍是

较强的。2）PSL、增发国债等财政以及准财政工具推动下，配套融资对企业贷款仍有带动作

用。结合大规模设备更新投资政策，存续的 5000 亿元增发国债，以及 1 万亿元特别国债的

支持，企业贷款全年表现偏强的可能性较大。 

居民贷款表现后续的线索。1）《推动消费品以旧换新行动方案》已发布，据发改委表示

汽车、家电换代需求在万亿元以上，降低汽车贷款首付比例，也可能会对居民中长期贷款有

所贡献。2）房贷仍是核心，3 月当月居民中长期贷款新增 4516 亿元，与 30 大中城市商品

房销售面积-45.57%的增速或有背离，其中二手房销售增速降幅在收窄可能是影响因素之一。 
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图3  3 月/1-2 月（均值）贷款同比变化结构，亿元  图4  企业中长期贷款季节性规律（1-2 月合并），亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

图5  居民中长期贷款季节性规律（1-2 月合并），亿元  图6  居民短期贷款季节性规律（1-2 月合并），亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所 
 

资料来源：央行，东海证券研究所 

 

 

3.社融支撑来自未贴现银行承兑汇票以及企业债券

融资 

社融支撑来自未贴现银行承兑汇票以及企业债券融资。企业债券融资依然是开年以来社

融的主要支撑项，3 月新增 4608 亿元，同比多增 1251 亿元。未贴现银行承兑汇票增加 3552

亿元，同比多增 1760 亿元。两者可能都受表内信贷均衡投放导致部分融资需求转移的影响，

另外企业债券融资高增可能还与利率偏低有关。政府债券融资仍然受发行节奏偏慢影响，3

月新增 4642 亿元，同比少增 1373 亿元，由于仅是节奏的影响，预计全年对社融的支撑力

度不弱，同时二季度开始发行节奏可能会有所加快。 
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图7  新增社融规模及存量同比，亿元，%  图8  3/2 月社融规模同比多增结构，亿元，亿元 

 

 

 

资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

图9  企业债券融资季节性规律（1-2 月合并），亿元  图10  政府债券融资季节性规律（1-2 月合并），亿元 

 

 

 
资料来源：央行，东海证券研究所  资料来源：央行，东海证券研究所 

 

4.核心观点 

总的来看，虽然绝对规模上金融数据整体弱于去年同期，但社融高于市场预期（Wind），

人民币贷款略低于预期（Wind）。从边际变化上以及剔除高基数影响后的绝对规模两个维度

来看，企业贷款都要强于居民贷款。M1 增速虽然仍在低位，但未来随着各项政策的合力，

中枢抬升的可能性仍然较高。而从货币政策上来看，短期约束可能仍在海外。 

 

5.风险提示 

稳增长政策落地不及预期，可能会导致经济恢复不及预期。 

房地产、地方政府债务风险处置不及预期，导致系统性风险产生。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 
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