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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2024年 3月，新增社融 4.87万亿，新增人民币贷款 3.09万亿。虽然两者同

比都少增，但均高于 Wind 统计的市场预期值。和去年同期相比，拖累新增社

融的主要是人民币贷款和政府债券。存量社融同比，从 2 月的 9.0%下滑到 8.

7%。 

◼ 先来看直接融资，同比角度看，新增政府债券和企业债券之间对冲。 

◼ 3 月新增政府债券融资 4642 亿，同比少增 1373 亿，这是最近 5 年同期的次

低值，仅比 2021 年 3 月的高。今年一季度，财政支出重点在于加快万亿特别

国债的资金拨付，专项债发行节奏相对偏慢。随着专项债发行提速，以及超长

期特别国债开始发行，政府债券对社融的拖累将减弱。 

◼ 3 月新增企业债券融资 4608 亿，同比多增 1251 亿。这一新增规模，是历史

同期第三高，只比稳增长压力较大的 2016 年和 2020 年这两年 3 月的低。当

前信用债发行利率处于低位，企业加快了债券融资，这一趋势短期可能还将

延续。不过在化债影响下，3 月城投债净融资为-250 亿元，同比大幅少增 26

28 亿元。 

◼ 再来看表外融资，3月它是同比多增的。3 月新增委托贷款、信托贷款，分别

为-464 亿元、680 亿元，同比分别少减 175 亿元和少增 45 亿元。3 月新增未

贴现银行承兑汇票 3552 亿元，同比多增 1760 亿元。结合 3 月新增表内票据

融资为-2500 亿来看，可能存在控表内票据融资规模，导致向表外票据转移的

现象。 

◼ 最后看新增人民币信贷。3 月新增人民币贷款 3.09 万亿，同比少增了 8000

亿。居民和企业的新增短期、新增中长期贷款，均同比少增。 

◼ 其中，3 月新增居民中长期贷款 4516 亿元，虽然和 2 月的-1038 亿相比边际

改善，但对比近年同期看，3 月的这一新增规模偏弱。新房销售低迷和提前还

房贷，将继续压制居民中长贷。 

◼ 3 月新增企业中长期贷款 1.60 万亿。虽然同比少增了 4700 亿，但在历年 3

月里，今年 3 月的新增企业中长贷是历史第二高，只比 2023 年 3 月的低。当

前政策因素对企业中长期贷款的影响较大，随着专项债、特别国债、超长期特

别国债等财政资金所对接项目的配套贷款发放，以及设备更新和消费品以旧

换新等政策落地，企业新增中长期贷款有望继续维持韧性。 

◼ 在经历 2 月的大幅增加后，3 月新增非银贷款降到了-1958 亿元，和历年同期

相比处于偏低水平。稳定市场等因素，对非银贷款的扰动可能已经趋弱。 

◼ 存款方面，3 月新增人民币存款 4.8 万亿元，同比少增了 9100 亿元。居民、

企业和非银机构的存款，都同比少增。今年 3 月新增财政存款为-7661 亿元，

去年 3 月是-8412 亿元，今年 3 月同比少减了 751 亿元。结合 3 月新增政府

债券融资额，比去年同期少 1373 亿来看，在今年前两个月主要经济数据表现

亮眼的情况下，3 月财政支出或继续蓄力。 

◼ 存款规模同比少增近万亿，拖累 M2 同比从 8.7%下滑到 8.3%，M1 同比亦从
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 金融数据背后的经济图景 
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1.2%降至 1.1%。 

◼ 金融数据所呈现的经济图景是，当前居民加杠杆的意愿不足，政策推动下企

业中长期贷款较强，但从 M1同比回落看贷款所派生的存款活期化并不明显，

市场主体的信心仍待修复。房地产形成良性循环还需时间，加快落实现有政

策，包括在化债背景下，专项债和超长期特别国债发行提速来托底基建，以及

实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策落地，对于稳经济、稳预期都有

重要意义。 

◼  

◼ 风险提示：政策变动，地缘冲突升级。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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