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2024年 04月 12日 宏观类●证券研究报告

“灰犀牛”近身，企业借贷意愿亦开始降温 事件点评

金融数据速评（2024.3）
投资要点

 3月新增信贷同比大幅少增，主因企业中长贷迅速降温，反映房地产、地方债务风

险化解加速背景下，企业投资意愿有所下滑。3月新增信贷 3.09万亿，同比少增

约 8000亿，少增幅度较 2月扩大。结构性特征包括：1）企业中长贷大幅降温，

单月新增 1.6万亿，同比少增达 4700亿左右，显示在房地产市场风险和地方债务

风险化解加速的背景下，企业普遍呈现出投资意愿有所下滑的情绪。2）居民户贷

款同比继续少增，指向居民自 23Q1疫情缓和集中释放购房需求的短暂高峰之后，

购房意愿持续相对低迷，至今尚未有明确的见底重新加杠杆迹象。总体上，在 2月

已经呈现信用需求乏力的初步迹象后，3月数据从企业中长贷一端强化了这种感受。

新增社融持续同比少增，除贷款外主要拖累因素是地方债务风险化解加速背景下专

项债发行速度偏慢，预计二季度起中央政府债务融资加速，有望支撑社融。3月新

增社融 4.87万亿，同比少增约 5000亿，少增幅度较 2月有所收窄。社融存量同比

增速进一步下行 0.3个百分点至 8.7%，广义信用扩张延续放缓态势。其中最大的

拖累因素是对实体经济贷款，除贷款外，政府债券融资同比少增约 1400亿，显示

在地方债务风险化解加速、年初中西多个省份基建项目停建缓建的要求下，一季度

地方债发行速度偏慢；预计 4月之后国债、特别国债等中央政府债务发行行将加速，

有望对未来几个月社融形成支撑。社融口径表外融资三大类别合计、企业债券融资

同比分别小幅多增，但不改企业投资意愿有所下滑的方向。

财政透支阶段结束，贷款拖累存款效应显现，M2增速降至近两年半低位。3月 M2
同比增速下行 0.4个百分点至 8.3%，主要是两个原因：1）连续两个月新增贷款降

温导致的存款少增效应开始集中体现，企业和居民存款同比分别少增 5000多亿和

近 800亿，非银存款也大幅降温，同比少增 4500多亿。2）财政透支存款所带来

的基础货币多增效应消退，3月财政存款同比少减约 750亿。二季度开始政府债务

融资预计将连续提升，从而财政存量资金透支对 M2增速的支撑作用行将消退，如

果信用需求仍然疲弱，M2下行趋势或将难以扭转。因 M1波动受购房预售款影响

较大，房地产市场持续深度调整过程中M1的低迷状态恐难以迅速改观。

继 2月居民贷款需求大幅收缩之后，3月与地方债务风险密切关联的企业中长贷也

开始降温，连续两个月信贷的疲弱表现持续显示央行担忧的信贷收缩“灰犀牛”正

在加速靠近。展望未来，一方面在内生性的企业和居民杠杆融资需求降温背景下，

货币政策操作目标将在“盘活存量”的导向下逐步从主动刺激向积极配合的方向调

整，海外流动性如持续呈现近期的“美鹰欧鸽”背离加剧导致的美元指数上冲，可

能令人民币被动贬值压力增加，对我国货币政策偏松操作的掣肘效应可能大于市场

预期；另一方面，中央政府已经计划在一般公共预算和政府性基金预算账本中同步

开启新一轮财政扩张以一定程度上替代受地方债务风险加快化解所抑制的地方杠

杆融资需求是相当必要的，中央广义财政是今年新增有效投资和消费需求的重要最

终资金来源，相关措施安排如合理贯彻实施，将起到内需可持续增长的良好效果，

财政扩张并不一定意味着主权信用风险的提升，扩张措施的去向和效率才是关键评

判标准。我们维持 9月降准 50BP、9-12月下调 1Y LPR/MLF利率 30BP、年内

5Y LPR和 7天逆回购利率维持不变的预测。这一幅度力度的宽松操作已经是合理

的、主动配合性的，不宜期待更多，债市前期利率下行过快或已积累一定市场风险，

经济结构和政策结构潜移默化但不可逆的长期变化亟需持续关注。

风险提示：信用扩张快速放缓、货币宽松配合财政扩张力度不及预期风险。
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一、3月新增信贷同比大幅少增，主因企业中长贷迅速降温，反映房地产、地方债务风险化

解加速背景下，企业投资意愿有所下滑。

3月新增信贷 3.09万亿，同比少增约 8000亿，少增幅度较 2月扩大。结构上呈现三点特征：

1）企业中长贷大幅降温，单月新增 1.6万亿，同比少增达 4700 亿左右，当然我们也应考虑到

23Q1疫情大幅缓和后企业投资和借贷意愿出现爆发性峰值，但 3月的迅速转冷仍然显示在房地

产市场风险和地方债务风险化解加速的背景下，企业普遍呈现出投资意愿有所下滑的情绪。2）

居民户贷款同比也继续少增，居民短贷、中长贷 3月分别新增 4908 亿、4516亿，同比合计少

增约 3000亿，指向居民自 23Q1疫情缓和集中释放购房需求的短暂高峰之后，购房意愿持续相

对低迷，至今尚未有明确的见底重新加杠杆迹象，居民相对谨慎的购房需求释放节奏也构成当前

房地产市场持续调整的最大决定性因素。3）非银金融机构贷款当月减少近 2000亿，显示作为

过桥性资金渠道的非银金融机构确实不会成为可持续的信贷多增的最终来源。总体上，在 2月已

经呈现出信用需求增长乏力的初步迹象之后，3月数据从企业中长贷一端强化了这种感受。

图 1：贷款余额同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

二、新增社融持续同比少增，除贷款外主要拖累因素是地方债务风险化解加速背景下专项

债发行速度偏慢，预计二季度起中央政府债务融资加速，有望支撑社融。

3月新增社融 4.87万亿，同比少增约 5000亿，少增幅度较 2月有所收窄。社融存量同比增

速进一步下行 0.3个百分点至 8.7%，广义信用扩张延续放缓态势。其中最大的拖累因素是对实

体经济贷款，3月同比少增超过 6500亿，与上文第一部分分析一致。除贷款外，政府债券融资

同比少增约 1400亿，为连续第 3个月少增，显示在地方债务风险化解加速、年初中西多个省份

基建项目停建缓建的要求下，一季度地方债发行速度偏慢；今年财政预算债务融资格局较为积极，

结构上以中央政府债务融资大幅扩张为主要特点，预计 4月之后国债、特别国债等中央政府债务

发行行将加速，有望对未来几个月社融形成支撑。社融口径表外融资三大类别合计、企业债券融

资同比分别小幅多增约 1800亿、约 1250 亿，但与企业贷款同比少增幅度相比仍然较小，仍不

改企业投资意愿有所下滑的方向。
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图 2：社融存量同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

三、财政透支阶段结束，贷款拖累存款效应显现，M2增速降至近两年半低位。

3月 M2同比增速下行 0.4个百分点至 8.3%，创近 30个月最低水平，原因主要是两个方面：

1）贷款创造存款，连续两个月新增贷款降温导致的存款少增效应开始集中体现，企业和居民存

款同比分别少增 5000多亿和近 800亿，2月一度因一些暂时性因素走强的非银存款也大幅降温，

由同比大幅多增转为同比少增 4500多亿。2）2月支撑 M2增速未随贷款下降的财政透支存款所

带来的基础货币多增效应消退，3月财政存款同比少减约 750亿，而 2月同比多减超过 8000亿。

随着两会确定了一个颇具扩张性的政府债务融资规模格局，二季度开始政府债务融资预计将连续

提升，从而财政存量资金透支对 M2增速的支撑作用行将消退，如果信用需求仍然疲弱，M2下

行趋势或将难以扭转。M1同比低位再度小幅下行 0.1个百分点至 1.1%，因 M1波动受购房预售

款影响较大，房地产市场持续深度调整过程中 M1的低迷状态恐难以迅速改观。

图 3：新增存款同比多增结构（12MMA，RMB bn）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

四、继 2月与房地产市场风险高度相关的居民贷款需求大幅收缩之后，3月与地方债务风险

密切关联的企业中长贷也开始降温，连续两个月信贷的疲弱表现持续显示央行担忧的信贷收缩

“灰犀牛”正在加速靠近。展望未来一段时间，一方面在内生性的企业和居民杠杆融资需求降

温背景下，货币政策操作目标将在“盘活存量”的导向下逐步从主动刺激向积极配合的方向调
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整，海外流动性如持续呈现近期的“美鹰欧鸽”背离加剧导致的美元指数上冲，可能令人民币

被动贬值压力增加，对我国货币政策偏松操作的掣肘效应可能大于市场预期；另一方面，中央

政府已经计划在一般公共预算和政府性基金预算账本中同步开启新一轮财政扩张以一定程度上

替代受地方债务风险加快化解所抑制的地方杠杆融资需求是相当必要的，中央广义财政是今年

新增有效投资和消费需求的重要最终资金来源，相关措施安排如合理贯彻实施，将起到内需可

持续增长的良好效果，财政扩张并不一定意味着主权信用风险的提升，扩张措施的去向和效率

才是关键评判标准。我们维持 9月降准 50BP、9-12月下调 1Y LPR/MLF利率 30BP、年内 5Y
LPR和 7天逆回购利率维持不变的预测。这一幅度力度的宽松操作已经是合理的、主动配合性

的，不宜期待更多，债市前期利率下行过快或已积累一定市场风险，经济结构和政策结构潜移

默化但不可逆的长期变化亟需持续关注。

图 4：M2、社融存量、贷款余额同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

风险提示：信用扩张快速放缓、货币宽松配合财政扩张力度不及预期风险。
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