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投资要点 

◼ 2024 年 3 月，人民币贷款新增 30900 亿元，同比少增 8000 亿元；社融新增 48725 亿
元，同比少增 5142 亿元。M1、M2 余额增速分别为 1.1%、8.3%，分别相比前值减少
0.1、0.4 个百分点。我们对此点评如下： 

◼ 信贷：3 月居民、企业端信贷季节性回升，但同比少增，一方面可能是因为 3月份基数
较高。3 月份信贷走弱，居民端、企业端新增贷款均同比减少，与 2023 年同期基数较
高有关。3 月份居民中长贷新增 4516 亿元，相比去年同期（6348 亿元）减少，但和 2
019-2022 年 3 月份均值（4829 亿元）相比差别不大；企业中长贷新增 16000 亿元，
相比去年同期（20700 亿元）减少，但高于 2019-2022 年 3 月份均值（10741 亿元）。
3 月份票据融资减少 2500 亿元，同比多增 2187 亿元，主因去年同期基数较低。 

另一方面央行“平滑信贷节奏”要求可能对一季度信贷总量有一定影响。去年央行三季
度货币政策执行报告中明确提出，“保持货币信贷总量适度、节奏平稳。……着力加强
贷款均衡投放，统筹衔接好年末年初信贷工作，适度平滑信贷波动，增强信贷总量增长
的稳定性和可持续性。” 

往年一季度信贷通常出现“开门红”，而今年以来的票据利率中枢偏低、波动幅度较小，
一季度“上翘”坡度并不明显，推测是在“平滑信贷节奏”的影响下，部分信贷需求后
置。二季度票据利率通常季节性回落，后续票据利率是否将“平缓下行”还需持续关注。 

◼ 社融：人民币贷款、政府债是主要拖累。3 月社融新增 48725 亿元，高于 Wind 一致预
期（41128 亿元），同比少增 5142 亿元；社融存量 390.32 万亿元，同比增速为 8.7%，
自今年以来持续回落，存量同比增速创新低。 

从社融结构来看，外币贷款同比多增，非标融资方面信托贷款和未贴现汇票同比多增，
企业债同比多增，其余均同比减少。新增人民币贷款同比少增 6561 亿元，外币贷款同
比多增 116 亿元、委托贷款同比少增 639 亿元、信托贷款同比多增 725 亿元，未贴现
银行承兑汇票同比多增 1760 亿元，政府债券同比少增 1373 亿元，企业债同比多增 12
51 亿元，股票融资同比少增 387 亿元。人民币贷款和政府债是社融的主要拖累项。 

地方债发行偏慢拖累政府债净融资。国债净融资 1412 亿元，高于 2019-2023 年均值（1
109 亿元），低于 2023 年同期（1583 亿元）；地方债净融资 2848 亿元，低于 2019-20
23 年均值（4086 亿元），低于 2023 年同期（5822 亿元）。 

非标 3 月份增加 3768 亿元，同比多增 1846 亿元，其中未贴现承兑汇票同比多增 176
0 亿元。未贴现银行承兑汇票主要用于满足中小企业的支付需求，从票据利率高频数据
来看，2 月份票据利率低于往年同期约 50-60bp，且考虑到同业负债成本（3 个月 Shib
or）中枢相比去年同期回落约 32bp，银行“冲票”意愿不强。 

3 月直接融资（企业债+股票）同比多增 864 亿元，其中企业债券同比多增 1251 亿元，
股票融资同比少增 387 亿元。 

◼ 货币：M1 增速进一步回落。从 M1、M2 及相关指标联动关系来看，实体融资需求仍然
不足： 

1）M1 增速继 1月份冲高后持续回落，收于 1.1%，相比前值回落 0.1 个百分点，反映
企业经营活力不足、居民消费意愿不强。2023 年以来，M1 增速持续回落，由 1 月份 6.
7%的高位回落至年末 1.3%的水平。2024 年 1 月份短暂冲高至 5.9%的水平后，2、3
月份再度回落至 1.2%、1.1%的低位。 

2）M1、M2剪刀差（M2 同比-M1 同比）为 7.2%，相比 2 月份收窄 0.3 个百分点。M
1 作为狭义货币供应量，反映居民和企业资金需求变化，通常作为经济周期的领先指标，
其增速过低反映企业经营活力不足、居民消费意愿不强等问题。M1 与 M2 差异主要为
企业定期存款，“剪刀差”较大反映企业定期存款增速较慢，进一步反映其中长期投资
意愿可能不足。但由于 M2 同比增速下降幅度更大（由 8.7%降至 8.3%），剪刀差收窄 0.
3 个百分点。 

◼ 3 月份金融数据同比少增，主要受到三方面原因影响：第一，2023 年同期基数较高；
第二，供给端，可能受到“平滑信贷”影响，Q1 信贷供给不足；第三，实体经济需求
不足，楼市低迷尚未见明显拐点。但由于 2 月份金融数据较弱，拉低了 3 月份预期，所
以最终呈现的结果是社融、信贷当月新增量均略超预期。从结构看，实体融资需求偏弱
具体表现在居民和企业中长端贷款较弱；社融结构中人民币贷款同比减少，地方债发行
偏慢拖累政府债净融资；M1、M2 持续走低。展望 4月份，从票据高频数据来看，票据
利率可能季节性回落，相比往年同期处在低位，信贷增长仍面临一定压力。 

◼ 风险提示：二季度政府债发行加速、“三大工程”加速推进等。 

 
当“平滑节奏”遇上“需求不足”——3 月金融数据点评 

 证券研究报告/固定收益点评 2024 年 4 月 12 日 

[Table_Industry] 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

固定收益点评 

 

内容目录 

1、信贷：3 月居民、企业端信贷季节性回升，但同比少增 ...............................- 3 - 

2、社融：人民币贷款、政府债是主要拖累 .......................................................- 5 - 

3、货币：M1 增速进一步回落..........................................................................- 7 - 

4、小结 ...........................................................................................................- 8 - 

 

图表目录 

图表 1：3 月份金融数据概览（亿元，%） .......................................................- 3 - 

图表 2：居民中长期贷款季节性变化（亿元） ..................................................- 4 - 

图表 3：企业中长期贷款季节性变化（亿元） ..................................................- 4 - 

图表 4：企业票据融资季节性变化（亿元） ......................................................- 4 - 

图表 5：6M 国股行转贴现利率（%）...............................................................- 5 - 

图表 6：政府债净融资季节性变化（亿元） ......................................................- 6 - 

图表 7：2024 年 3 月份地方债净融资进度偏慢（亿元） ..................................- 6 - 

图表 8：非标融资规模同比增加（亿元） .........................................................- 7 - 

图表 9：M1 增速季节性变化（%） ..................................................................- 7 - 

图表 10：30 大中城市房地产销售面积（万平方米） ........................................- 8 - 

图表 11：房地产投资增速持续位于负区间（%）..............................................- 8 - 

图表 12：3 月份 M2-M1 剪刀差收窄 0.3 个百分点（%） ..................................- 8 - 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

固定收益点评 

2024 年 3 月，人民币贷款新增 30900 亿元，同比少增 8000 亿元；社融

新增 48725 亿元，同比少增 5142 亿元。M1、M2 余额增速分别为 1.1%、

8.3%，分别相比前值减少 0.1、0.4 个百分点。我们对此点评如下： 

 

图表 1：3 月份金融数据概览（亿元，%） 

指标名称 3月同比多增 2024-03 2024-02 2024-01 2023-03 2023-02 2023-01

新增社融 -5142 48725 15211 65364 53867 31610 59956

新增人民币贷款 -6561 32926 9773 48401 39487 18184 49314

新增外币贷款 116 543 -9 989 427 310 -131

新增委托贷款 -639 -464 -172 -359 175 -77 584

新增信托贷款 725 680 571 732 -45 66 -62

新增未贴现汇票 1760 3552 -3688 5636 1792 -69 2963

新增政府债券 -1373 4642 6011 2947 6015 8138 4140

新增企业债券 1251 4608 1642 4950 3357 3662 1638

新增股票融资 -387 227 114 422 614 571 964

新增人民币贷款 -8000 30900 14500 49200 38900 18100 49000

新增居民贷款 -3041 9406 -5907 9801 12447 2081 2572

          其中：新增短期贷款 -1186 4908 -4868 3528 6094 1218 341

                     新增中长期贷款 -1832 4516 -1038 6272 6348 863 2231

新增企（事）业单位贷款 -3600 23400 15700 38600 27000 16100 46800

          其中：新增短期贷款 -1015 9800 5300 14600 10815 5785 15100

                     新增中长期贷款 -4700 16000 12900 33100 20700 11100 35000

                     新增票据融资 2187 -2500 -2767 -9733 -4687 -989 -4127

新增非银行业贷款 -1579 -1958 4045 249 -379 173 -585

社融存量当月同比 - 8.7 9.0 9.5 10.0 9.9 9.4

M1当月同比 - 1.1 1.2 5.9 5.1 5.8 6.7

M2当月同比 - 8.3 8.7 8.7 12.7 12.9 12.6

社融增量情况

金融机构人民币贷款增量情况

社融存量情况

货币供应量情况

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

1、信贷：3 月居民、企业端信贷季节性回升，但同比少增 

3 月份信贷走弱，居民端、企业端新增贷款均同比减少。3 月份新增人

民币贷款 30900 亿元（高于 Wind 一致预期 30283 亿元），同比少增 8000

亿元。居民端人民币贷款增加 9406 亿元，少增 3041 亿元（其中短贷少

增 1186 亿元、中长贷少增 1832 亿元）；企业端人民币贷款新增 23400

亿元，少增 3600 亿元（其中短贷少增 1015 亿元、中长贷少增 4700 亿

元、票据融资少减 2187 亿元）。新增非银行业贷款同比少增 1579 亿元。 

 

3 月居民和企业信贷数据同比少增，与 2023 年同期基数较高有关。居

民中长贷新增 4516 亿元，相比去年同期（6348 亿元）减少，但和

2019-2022 年 3 月份均值（4829 亿元）相比差别不大；企业中长贷新

增 16000 亿元，相比去年同期（20700 亿元）减少，但明显高于 2019-2022

年 3 月份均值（10741 亿元）。 
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图表 2：居民中长期贷款季节性变化（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：企业中长期贷款季节性变化（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

票据融资同比少减。3 月份票据融资减少 2500 亿元，同比多增 2187 亿

元，主因去年同期基数较低。 

 

图表 4：企业票据融资季节性变化（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 



SqobVqIulDpaZVTtsVQ+k914CMGbo3BudgqgqQN7dIvkCfIztfnbOepBO+UBd/yz

 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

固定收益点评 

另一方面，央行“平滑信贷节奏”要求可能对一季度信贷总量有一定影

响。去年央行三季度货币政策执行报告中明确提出，“保持货币信贷总量

适度、节奏平稳。……着力加强贷款均衡投放，统筹衔接好年末年初信

贷工作，适度平滑信贷波动，增强信贷总量增长的稳定性和可持续性。”

往年一季度信贷通常出现“开门红”，而今年以来的票据利率中枢偏低、

波动幅度较小，一季度“上翘”坡度并不明显，推测是在“平滑信贷节

奏”的影响下，部分信贷需求后置。二季度票据利率通常季节性回落，

后续票据利率是否将“平缓下行”还需持续关注。 

 

图表 5：6M 国股行转贴现利率（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2、社融：人民币贷款、政府债是主要拖累 

3 月社融新增 48725 亿元，高于 Wind 一致预期（41128 亿元），同比少

增 5142 亿元；社融存量 390.32 万亿元，同比增速为 8.7%，自今年以

来持续回落，存量同比增速创新低。 

 

从社融结构来看：外币贷款同比多增，非标融资方面信托贷款和未贴现

汇票同比多增，企业债同比多增，其余均同比减少。新增人民币贷款同

比少增 6561 亿元，外币贷款同比多增 116 亿元、委托贷款同比少增 639

亿元、信托贷款同比多增 725 亿元，未贴现银行承兑汇票同比多增 1760

亿元，政府债券同比少增 1373 亿元，企业债同比多增 1251 亿元，股票

融资同比少增 387 亿元。人民币贷款和政府债是社融的主要拖累项。 

 

地方债发行偏慢拖累政府债净融资。国债净融资 1412 亿元，高于

2019-2023 年均值（1109 亿元），低于 2023 年同期（1583 亿元）；地

方债净融资 2848 亿元，低于 2019-2023 年均值（4086 亿元），低于 2023

年同期（5822 亿元）。 
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图表 6：政府债净融资季节性变化（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

注：政府债口径为国债+地方政府债。 

 

图表 7：2024 年 3 月份地方债净融资进度偏慢（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

非标 3 月份增加 3768 亿元，同比多增 1846 亿元，其中未贴现承兑汇

票同比多增 1760 亿元。未贴现银行承兑汇票主要用于满足中小企业的

支付需求，从票据利率高频数据来看，2 月份票据利率低于往年同期约

50-60bp，且考虑到同业负债成本（3 个月 Shibor）中枢相比去年同期

回落约 32bp，银行“冲票”意愿不强。 
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图表 8：非标融资规模同比增加（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

注：非标口径为委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票。 

 

3 月直接融资（企业债+股票）同比多增 864 亿元，其中企业债券同比多

增 1251 亿元，股票融资同比少增 387 亿元。 

 

3、货币：M1 增速进一步回落 

从 M1、M2 及相关指标联动关系来看，实体融资需求仍然不足： 

 

M1 增速继 1 月份冲高后持续回落，收于 1.1%，相比前值回落 0.1 个百

分点，反映企业经营活力不足、居民消费意愿不强。2023 年以来，M1

增速持续回落，由 1 月份 6.7%的高位回落至年末 1.3%的水平。2024

年 1 月份短暂冲高至 5.9%的水平后，2、3 月份再度回落至 1.2%、1.1%

的低位。 

 

图表 9：M1 增速季节性变化（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

地产销售情况低迷，投资增速持续处于负区间，是当前实体经济需求不

足的主要拖累。 
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图表 10：30 大中城市房地产销售面积（万平方米）  图表 11：房地产投资增速持续位于负区间（%） 

0

100

200

300

400

500

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019 2020 2021

2022 2023 2024

 

 

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

2

中国:房地产开发投资完成额:累计同比

中国:商品房销售面积:累计同比
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M1、M2 剪刀差（M2 同比-M1 同比）为 7.2%，相比 2 月份收窄 0.3 个

百分点。M1 作为狭义货币供应量，反映居民和企业资金需求变化，通

常作为经济周期的领先指标，其增速过低反映企业经营活力不足、居民

消费意愿不强等问题。M1 与 M2 差异主要为企业定期存款，“剪刀差”

较大反映企业定期存款增速较慢，进一步反映其中长期投资意愿可能不

足。但由于 M2 同比增速下降幅度更大（由 8.7%降至 8.3%），剪刀差收

窄 0.3 个百分点。 

 

图表 12：3 月份 M2-M1 剪刀差收窄 0.3 个百分点（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

4、小结 

3 月份金融数据同比少增，主要受到三方面原因影响：第一，2023 年同

期基数较高；第二，供给端，可能受到“平滑信贷”影响，Q1 信贷供

给不足；第三，实体经济需求不足，楼市低迷尚未见明显拐点。但由于

2 月份金融数据较弱，拉低了 3 月份预期，所以最终呈现的结果是社融、

信贷当月新增量均略超预期。从结构看，实体融资需求偏弱具体表现在

居民和企业中长端贷款较弱；社融结构中人民币贷款同比减少，地方债

发行偏慢拖累政府债净融资；M1、M2 持续走低。展望 4 月份，从票据

高频数据来看，票据利率可能季节性回落，相比往年同期处在低位，信
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贷增长仍面临一定压力。 

 

风险提示：二季度政府债发行加速、“三大工程”加速推进等。 
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