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融资增速触底 

——3 月金融数据解读 20240413 
  
 
⚫ 金融数据 

2024年 3月新增人民币贷款 30900亿，同比少增 8000亿，信贷

余额增速较上月下降 0.5 pct至 9.6%；3月社融存量增速较上月下降

0.3 pct 至 8.7%，3 月新增社会融资规模 48725 亿，同比少增 5142

亿，主因信贷和政府债融资拖累，总量和结构均表现不佳；M2同比增

速下降 0.4pct至 8.3%。 

⚫ 核心观点 

第一，一季度融资数据收官，依然体现机构前倾投放意愿。 

第二，票据和短期融资再次成为融资的支撑力量。 

第三，企业部门中长期融资走弱，后续关注政策支撑效应落地。 

第四，企业直接融资和非标融资边际均有所修复。 

第五，政府债融资节奏整体仍偏缓慢，拖累新增社融。 

总结来看，一季度信贷投放高基数度过，政府部门融资发债节奏

即将提速，融资增速在 3月份或已经触底，但融资需求结构和边际表

现不强，融资周期或将处于底部震荡状态。 

对债市而言，二季度信贷增速大概率触底震荡，随着后续融资态

势的变化，债市一季度供需失衡状态或将有所修正，长端收益率或处

于阶段性震荡区间。后续关注货币政策操作节奏和形式，当前融资边

际依然疲弱，政府债券的发行也需要货币政策配合，若央行单纯以降

准等流动性宽松操作配合，长端利率或难以脱离震荡状态，降息落地

和存款成本下行才会打开利率中枢进一步下行的空间。 

 

⚫ 风险提示： 

政策宽松力度不及预期。 
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2024年 3月新增人民币贷款 30900亿，信贷增量季节性回升，环比多增 16400

亿，但同比少增 8000亿，信贷余额增速较上月下降 0.5 pct至 9.6%；3月社融

存量增速较上月下降 0.3 pct 至 8.7%，3月新增社会融资规模 48725亿，环比季

节性回升 33514 亿，同比少增 5142 亿，主因信贷和政府债融资拖累，总量和结

构均表现不强；M2同比增速下降 0.4pct至 8.3%。整体来看，一季度融资数据收

官，依然体现机构前倾投放意愿，3月边际表现不强，但增速触底态势初显。 

 

图表1：3 月信贷新增 3.09 万亿，同比少增 8000 亿 图表2：3 月社融新增 4.87 万亿，同比少增 5142 亿 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

1 票据冲量效应再次发挥，企业中长期融资走弱 

票据和短期融资再次成为融资的支撑力量。（1）3月企业贷款新增 23400亿，

同比少增 3600亿，不含票据融资的企业新增贷款同比少增约 5787亿元，票据冲

量现象再现。（2）短期贷款 3 月新增 9800亿，同比少增 1015亿元，票据融资规

模减少 2500亿，同比少减 2187亿，3月票据融资和企业短贷合计同比多增 1173

亿元。（3）3月社融中未贴现票据新增 3552亿，同比多增 1780亿，未贴现票据

和票据融资二者合计新增 1052亿，同比多增 3947亿。2月末月票据利率大幅上

行后，3 月整体高位震荡，3 月末和 4 月初票据直贴利率再次大幅下行，尤其 3

月末的票据利率下行，与季节性走势相反，反映季末票据冲量需求依然旺盛。 
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图表3：3 月未贴现票据和票据融资合计新增 1052 亿 图表4：3 月票据融资和企业短贷依然显著冲量 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

企业部门中长期融资走弱，后续关注政策支撑效应落地。（1）3月居民中长

贷新增 4516亿，同比少增 1832 亿，明显低于历史同期均值水平（2019-2023年

均值为 5133亿），不过一季度整体来看新增 9750亿元，基本持平去年同期的 9442

亿。（2）去年 1-2月企业中长期贷款新增 46100亿元，为历年最高，同比多增近

2万亿，在高基数基础上，今年同期企业中长期贷款新增规模维持在 46000亿元，

但 3 月企业中长期贷款新增 16000 亿元，同比明显走弱，少增 4700 亿元。（3）

后续新增专项债发行提速叠加特别国债落地有望支撑基建相关中长期信贷需求

维持，此外 4 月 7 日央行设立 5000 亿科技创新和技术改造再贷款，或对制造业

企业长期信贷需求形成支撑，后续企业中长期信贷融资依然是政策主要着力点，

新增规模大概率高位维持，同比增量有望持平。 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      6 

图表5：3 月居民中长贷款同比少增，Q1 总体同比持平 图表6：3 月企业中长期贷款在高基数下同比少增 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

2 企业债券融资修复，政府融资节奏依然偏缓 

企业直接融资和非标融资边际均有所修复。前期无风险利率下行幅度较大，

企业债券融资成本随之下行，企业债券融资规模总体维持季节性水平，3月企业

债券融资增加 4608亿元，同比多增 1251亿元，略超过季节性，企业债券发行市

场需求旺盛，融资限制依然存在。非标融资随着房地产融资支持政策的落地而有

所改善，信托融资修复态势持续，3月信托和委托贷款合计新增 218亿，同比多

增 86亿。 

图表7：3 月企业债券融资实现同比多增 图表8：3 月信托贷款依然维持正增量 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      7 

政府债融资节奏整体仍偏缓慢，拖累新增社融。3月政府债净融资 4642亿，

同比少增 1373亿，亦低于历史同期均值 5195亿。具体来看，今年一季度政府债

券发行缓慢，各类政府债券合计净融资 1.44万亿，较去年同期减少 6055亿，其

中新增专项债一季度合计发行 6341亿，较去年同期少增 7221亿，是政府债券发

行缓慢的主要原因。往后来看，按照 8.96 万亿的预算举债规模来看，后续政府

或将维持与去年大体一致的增量水平，再结合历年发行节奏来看，大部分新增专

项债会在 8-9月之前发行完毕，万亿特别国债也将逐渐落地，二季度政府债发行

或将提速，为社融增速提供一定支撑。 

 

图表9：2024 年政府债券额度总体持平，仍待发行 图表10：一季度政府债券融资进度总体慢于去年同期 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

3 展望：融资增速接近触底，后期或维持震荡 

受高基数影响，一季度新增信贷和社融同比均少增，但绝对规模依然是较高

水平，体现机构前倾投放特征。(1)一季度是金融机构信贷投放的高峰，参照历

史节奏来看，2018-2023年以来信贷开门红态势越来越明显，一季度信贷占比从

18 年的 30%升至 2023 年的 47%，2023 年末央行释放平滑信贷波动信号，但年末

信贷增量水平依然维持往年一季度同期水平，今年一季度信贷冲量动机依然明显，

考虑到去年全年新增信贷 22.7万亿，若保守假设今年全年新增信贷 22万亿，则

一季度信贷投放占全年新增信贷比例将较去年同期显著收敛至 43%，占比依然偏
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高。（2）进而参照历史信贷投放节奏，我们大致假设二、三、四季度分别占比 24%、

20%和 13%左右，对应信贷增量在 5.3万亿、4.4万亿和 2.9万亿。故即使按照全

年信贷增量规模的保守假设估计，后续三个季度新增信贷很难低于 2023 年同期

水平，当前 9.6%左右的信贷增速大概率已临近触底，后续料难进一步大幅下滑。

（3）边际来看，考虑到当前地产销售仍较为低迷，企业中长期贷款政策驱动特

征仍明显，3 月“票据冲量+企业中长期信贷转弱”的融资结构，意味着前期已经

有明确方向的投资拉动政策需要加速落地，融资需求明显改善难度较大，后续存

量增速回升可能仍面临一定难度。总结而言，一季度信贷投放高基数度过，政府

部门融资发债节奏即将提速，融资增速在 3月份或已经触底，但融资需求结构和

边际表现不强，融资周期或将处于底部震荡状态。 

对债市而言，二季度信贷增速大概率触底震荡，随着后续融资态势的变化，

债市一季度供需失衡状态或将有所修正，长端收益率或处于阶段性震荡区间。后

续关注货币政策操作节奏和形式，当前融资边际依然疲弱，政府债券的发行也需

要货币政策配合，若央行单纯以降准等流动性宽松操作配合，长端利率或难以脱

离震荡状态，降息落地和存款成本下行才会打开利率中枢进一步下行的空间。 

 

图表11：信贷投放占比季度分布图（%） 图表12：社融、信贷和 M2 三项增速图 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

4 风险提示 
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政策宽松力度不及预期。 
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借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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