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3 月金融数据点评 
  
信贷投放呈现出平稳特征 
  
3 月份社会融资规模增量为 4.87 万亿元，同比少增 0.51 万亿元，高于市场预
期。3 月社融存量同比增长 8.7%，较上月下降 0.3 个百分点。结合一季度数
据来看，高基数和政府债券发行节奏较缓是社融同比增速下降的主要原因。
我们认为后期关注点主要包括：1. 社融信贷方面，3 月信贷增量整体延续一
季度平滑特征，尽管有高基数影响，但整体来看仍然呈现企业贷不弱、居民
贷不强的状况，且从企业存款大幅同比少增来看信贷空转得到一定抑制，往
后随着特别国债发行及政策性银行长债供给增加，二季度社融可能以政府债
券为主要支撑；2. 货币政策方面，一季度货币政策例会上，央行强调 “在
经济回升过程中，要关注长期收益率的变化”，预示着引导金融机构信贷平
稳投放以及社融合理增长仍是下一步工作的重点，但长期收益率变化也存在
一定调整压力，此外随着人民币贬值压力释放，货币政策重心可能阶段性回
归以我为主状态。 

 信贷投放呈现出平稳特征。3 月社融各分项中，表内融资同比少增 6445

亿元，表外融资同比新增 1846 亿元，直接融资同比新增 864 亿元。3 月
社融口径人民币贷款新增 3.29 万亿元，同比少增 6561 亿元，主要是由于
信贷高基数的影响，同时今年信贷投放更为平稳，呈现出均衡性特征。
低利率环境下，企业融资成本有所降低，推动企业债发行有所回暖，3 月
企业债发行 4608 亿元，同比增长 1251 亿元，一季度合计同比增长 2543

亿元。3 月表外票据新增 3552 亿元，同比增长 1760 亿元，显示出货币政
策对地产支持有所加大。一季度政府债券新增 1.36 万亿元，同比少增 4693

亿元，去年四季度政府债券发行量较大，今年一季度政府债券发行有所
放缓，政府债券对社融的支撑力减弱，二季度政府债务融资规模或有所
加大，且特别国债发行在望，政策性银行长债供给可能增加，有望拉动
社融回升。 

 M1、M2 同比回落。3 月 M2 同比增长 8.30%，较上月下降 0.40 个百分点；
M1 同比增长 1.10%，较上月下降 0.10 个百分点；M0 同比增长 11.00%，
较上月下降 1.50 个百分点。3 月 M2-M1 剪刀差收窄至 7.20%，但 M1、
M2 延续承压，一季度新房销量不足，地产回落拖累 M1 增速；居民存款
仍保持较高增速，信贷空转改善导致企业存款同比少增可能是拖累 M2

增速的主要原因。 

 企业中长贷增速放缓，居民部门信贷偏弱。3 月新增贷款 3.09 万亿元，
同比少增 8000 亿元，主要受到中长期贷款高基数拖累，其中中长贷新增
2.05 万亿元，同比少增 6532 亿元。居民贷新增 9406 亿元，同比少增 3041

亿元。企业贷新增 2.34 万亿元，同比少增 3600 亿元。受到政府化债、促
进信贷平稳投放的影响，企业中长期贷款增速放缓，信贷空转的程度应
该有所缓解。具体来看，企业中长贷同比增幅下滑，3 月企业中长贷新增
1.6 万亿元，同比少增 4700 亿元。居民部门方面，3 月居民中长贷新增
4516 亿元、短贷新增 4908 亿元。居民贷款单月继续同比少增。整体来看，
开年以来居民部门信贷仍然呈现弱势，但从 30 大中城市商品房成交面积
来看，3 月下旬相对上旬具有明显改善。 

 一季度企业存款大幅同比少增。3 月居民存款新增 2.83 万亿元，同比少
增 774 亿元，企业存款新增 2.07 万亿元，同比少增 5330 亿元；3 月财政
存款减少 7661 亿元，同比增加 751 亿元。一季度企业存款大幅同比少增，
显示出信贷空转现象明显缓解。4 月以后随着政府债务融资提升，财政支
出力度是否加大仍需观察。 

 风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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事件：3 月份社会融资规模增量为 4.87 万亿元，同比少增 0.51 万亿元，高于 wind 一致预期（4.11

万亿元）。3 月社融存量同比增长 8.7%，较上月下降 0.3 个百分点。 

信贷投放呈现出平稳特征。3 月社融各分项中，表内融资同比少增 6445 亿元，表外融资同比新增 1846 亿

元，直接融资同比新增 864 亿元。3 月社融口径人民币贷款新增 3.29 万亿元，同比少增 6561 亿元，主要

是由于信贷高基数的影响，同时今年信贷投放更为平稳，呈现出均衡性特征。低利率环境下，企业融资成

本有所降低，推动企业债发行有所回暖，3 月企业债发行 4608 亿元，同比增长 1251 亿元，一季度合计同

比增长 2543 亿元。3 月表外票据新增 3552 亿元，同比增长 1760 亿元，显示出货币政策对地产支持有所加

大。一季度政府债券新增 1.36 万亿元，同比少增 4693 亿元，去年四季度政府债券发行量较大，今年一季

度政府债券发行有所放缓，政府债券对社融的支撑力减弱，二季度政府债务融资规模或有所加大，且特别

国债发行在望，政策性银行长债供给可能增加，有望拉动社融回升。 

 

图表 1. 新增社融构成和变化（单位：亿元） 

3 月 社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

新增 48,725.00  32,926.00  543.00  (464)  680.00  3,552.00  4,608.00  227.00  4,642.00  

同比   (5,142) (6,561) 116  (639) 725  1,760  1,251  (387) (1,373) 

环比   33,514  23,153  552  (292) 109  7,240  2,966  113  (1,369) 
          

1-3月合计 社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

新增 129,300  91,100  1,523  (995) 1,983  5,500  11,200  763  13,600  

同比   (16,133) (15,885) 917  (1,677) 2,024  814  2,543  (1,386) (4,693) 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化（单位：亿元） 

3 月 表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 33,469  3,768  4,835  6,653  

同比   (6,445) 1,846  864  (1,407) 

环比   23,705  7,057  3,079  (327) 
     

1-3月合计 表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 92,623  6,488  11,963  18,226  

同比 (14,968) 1,161  1,157  (3,483) 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 3. 社融存量结构变化 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

M1、M2 同比回落。3 月 M2 同比增长 8.30%，较上月下降 0.40 个百分点；M1 同比增长 1.10%，较

上月下降 0.10 个百分点；M0 同比增长 11.00%，较上月下降 1.50 个百分点。3 月 M2-M1 剪刀差收

窄至 7.20%，但 M1、M2 延续承压，一季度新房销量不足，地产回落拖累 M1 增速；居民存款仍保

持较高增速，信贷空转改善导致企业存款同比少增可能是拖累 M2 增速的主要原因。 
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图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 社融与 M2 同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

企业中长贷增速放缓，居民部门信贷偏弱。3 月新增贷款 3.09 万亿元，同比少增 8000 亿元，主要受

到中长期贷款高基数拖累，其中中长贷新增 2.05 万亿元，同比少增 6532 亿元。居民贷新增 9406 亿

元，同比少增 3041 亿元。企业贷新增 2.34 万亿元，同比少增 3600 亿元。受到政府化债、促进信贷

平稳投放的影响，企业中长期贷款增速放缓，信贷空转的程度应该有所缓解。具体来看，企业中长

贷同比增幅下滑，3 月企业中长贷新增 1.6 万亿元，同比少增 4700 亿元。居民部门方面，3 月居民

中长贷新增 4516 亿元、短贷新增 4908 亿元。居民贷款单月继续同比少增。整体来看，开年以来居

民部门信贷仍然呈现弱势，但从 30 大中城市商品房成交面积来看，3 月下旬相对上旬具有明显改善。 

 

图表 6. 新增贷款变化（单位：亿元） 

3 月 新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

新增 30,900  12,208  20,516  9,406  23,400  (1,958) 

同比   (8,000) (14) (6,532) (3,041) (3,600) (1,579) 

环比   16,400  14,543  8,654  15,313  7,700  (6,003) 
       

1-3 月合计 新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

新增 94,600  18,268  71,750  13,300  77,700  2,336  

同比   (11,400) (11,282) (4,492) (3,800) (12,200) 3,127  

资料来源：Wind，中银证券 

 

一季度企业存款大幅同比少增。3 月居民存款新增 2.83 万亿元，同比少增 774 亿元，企业存款新增

2.07 万亿元，同比少增 5330 亿元；3 月财政存款减少 7661 亿元，同比增加 751 亿元。一季度企业

存款大幅同比少增，显示出信贷空转现象明显缓解。4 月以后随着政府债务融资提升，财政支出力

度是否加大仍需观察。 

 

图表 7. 新增存款变化（单位：亿元） 

3 月 新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 48,000  28,300  20,725  (7,661) (1,500) 8,136  

同比   (9,100) (774) (5,330) 751  (4,550) 803  

环比   38,400  (3,700) 50,625  (3,863) (13,074) 8,412  
       

1-3 月合计 新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 112,400  85,600  2,225  (2,855) 15,600  11,830  

同比   (41,500) (13,400) (29,575) (5,829) 7,613  (309) 

资料来源：Wind，中银证券 
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3 月新增社融高于市场预期，结合一季度数据来看，高基数和政府债券发行节奏较缓是社融同比增

速下降的主要原因。我们认为后期关注点主要包括：1. 社融信贷方面，3 月信贷增量整体延续一季

度平滑特征，尽管有高基数影响，但整体来看仍然呈现企业贷不弱、居民贷不强的状况，且从企业

存款大幅同比少增来看信贷空转得到一定抑制，往后随着特别国债发行及政策性银行长债供给增加，

二季度社融可能以政府债券为主要支撑；2. 货币政策方面，一季度货币政策例会上，央行强调 “在

经济回升过程中，要关注长期收益率的变化”，预示着引导金融机构信贷平稳投放以及社融合理增

长仍是下一步工作的重点，但长期收益率变化也存在一定调整压力，此外随着人民币贬值压力释放，

货币政策重心可能阶段性回归以我为主状态。 

 

图表 8. 新增人民币贷款构成 

 
资料来源：Wind，中银证券 

 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券
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依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
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发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
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