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[Table_Summary]  新增社融同比转为少增，人民币贷款同比少增。从社融存量看，2026年 3月，

社融存量同比增长 7.9%，涨幅相比 2 月收窄 0.3 个百分点。从社融增量看，

2026 年 3 月社会融资规模增量为 52260 亿元，同比少增 6701 亿元，在连续

两个月同比多增后转为同比少增。2026 年 3 月对实体经济发放的人民币贷款

增加 31526 亿元，同比少增 6708 亿元。2026 年 3 月，社融同比转为少增，

主要因居民信贷需求疲软、政府债券发行节奏放缓、企业中长期贷款不及预期

以及表外融资减少等。3 月底，央行召开一季度例会，会议明确要继续实施适

度宽松的货币政策，加大逆周期和跨周期调节力度，与 2025 年以来的政策方

向保持一致。此外，更加积极的财政政策持续发力，为实体经济提供资金支持，

上半年社会融资增速有望得到支撑。 

 企业债推动直接融资同比多增，表外融资转为同比少增。从社融结构看，2026

年 3 月，直接融资新增 1.6 万亿元，同比多增 1622 亿元，主要驱动因素是企

业债券融资的显著增长。2026 年 3月，政府债融资新增 11622 亿元，同比少

增 3244亿元，主要受政府债券去年发行量的高基数扰动。2026 年 1-3月地方

新增债券发行 14198.94亿元，高于去年同期的 12393.66亿元，然而净融资额

为 11369.09亿元，略低于去年同期的 11411.79亿元，主要因为去年同期为发

行高峰期，基数偏高，导致今年 3月政府债券项对社融的支撑力度同比减弱。

截至 4月 13日，4月地方债总偿还量为1732.84亿元，远高于去年 4月的71.76

亿元，或将继续拖累 4月政府债融资；企业债券融资 3945亿元，同比多增 4850

亿元，由于 2025 年 3月企业债券融资为负值（-905亿元），低基数效应显著，

叠加当前企业债券融资成本处于低位，部分企业选择发债置换贷款，使得企业

债券净融资同比多增，成为支撑社融的重要分项。据财联社数据，由于城投“退

平台”持续，3月城投债净融资额为 32.80亿元，较 2月的 68.28亿元进一步

收窄，但连续三个月维持正值；非金融企业境内股票融资同比多增 16 亿元至

428 亿元，反映股票融资在 3月呈现温和增长态势。另外，新增表外融资同比

少增 2904亿元至 801亿元，其中新增委托贷款为-284亿元，同比多减 119亿

元，新增信托贷款为-174 亿元，同比多减 412 亿元，而未贴现银行承兑汇票

同比少增 2373 亿元至 1259 亿元。这主要是因为季末银行为完成信贷投放考

核，加大票据贴现力度，推动未贴现票据向表内转移，叠加去年同期基数较高，

共同导致其同比少增。 

 企业短贷同比多增，企业中长贷和居民贷款同比少增。2026年 3月，企（事）

业单位贷款增加 26600亿元，同比少增 1800亿元，同比少增主要因企业中长

期贷款表现不及上年同期。其中，企业短期贷款增加 14800 亿元，同比多增

400 亿元，或因银行将原本用于票据冲量的资金转向短贷，重大项目开工使得

基建领域支付需求增加，部分企业通过短贷偿还供应链欠款；企业中长期贷款

增加 13500亿元，同比少增 2300亿元，尽管年后生产端偏强对短期经营性融

资形成支撑，但对公中长期贷款的增长动力不足，反映了企业资本开支意愿和

投资信心仍有待恢复；票据融资减少 1911亿元，同比少减 75亿元，在连续三

个月同比为负后转正，显示票据冲量需求有所回升。2026 年 3 月，居民贷款

  

 

[Table_Author] 分析师：叶凡 

执业证号：S1250520060001 

电话：010-57631106 

邮箱：yefan@swsc.com.cn 

分析师：刘彦宏 

执业证号：S1250523030002 

电话：010-55758502 

邮箱：liuyanhong@swsc.com.cn 

联系人：徐小然 

邮箱：xuxr@swsc.com.cn 
 

 

相关研究 
 

1. 食品项拖累 CPI同比涨幅，PPI同比 41

个月后首次转正——2026年 3月通胀

数据点评  (2026-04-13) 

2. 国内推进服务业扩能提质，美伊停火谈

判开启  (2026-04-10) 

3. 国内氢能发展提速，美国制造业景气扩

张   (2026-04-03) 

4. 制造业 PMI重返扩张区间，需求端改善

显著——2026年 3月 PMI数据点评  

(2026-04-01) 

5. 国内“词元”激活数字经济新动能，美

伊谈判或一波三折  (2026-03-27) 

6. 国内海洋经济启新程，美日央行按兵不

动   (2026-03-22) 

7. 经济开局向好，投资是亮点——2026

年 1-2 月经济数据点评  (2026-03-19) 

8. 国内筑牢“人工智能+制造”数据基座，

美国通胀如预期放缓  (2026-03-15) 

9. 企业信贷同比多增，M1增速回升——

2026 年 2 月社融数据点评  

(2026-03-15) 

10. 三重因素驱动贸易“开门红”——2026

年 1-2 月贸易数据点评  (2026-03-11) 
  



 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

增加 4909亿元，同比少增 4944亿元。其中，居民短期贷款增加 1956亿元，

同比少增 2885亿元；居民中长期贷款增加 2953亿元，同比少增 2094亿元。

新增居民信贷同比少增，或主要受到居民消费、经营性信贷需求偏弱以及房地

产市场持续调整的影响。房地产方面，节后楼市需求端有所恢复。截至 4 月

12 日，4月 30大中城市单月商品房成交面积约为 237.88万平方米，相比 2025

年 4月同期成交面积同比增加 3.64%，节后新房成交活跃度小幅提升。近期二

手房成交热度延续，一线城市率先回暖，4月 1日至 6日，北京二手住宅网签

约 2100套，同比增长 11.8%；上海 4月首周（3.30-4.5）成交同比增长 32%，

市场活跃度突出。 

 人民币存款同比多增，M1同比增速放缓。2026年 3月，人民币存款增加 44700

亿元，同比多增 2200 亿元。其中居民存款增加 24400 亿元，同比少增 6500

亿元，或因一季度是居民定期存款到期高峰，大量到期资金并未全部续存为定

期存款，而是部分转向了理财、保险等资产，导致表内居民存款同比少增；非

金融企业存款增加 27245亿元，同比少增 1155亿元，或受到去年同期高基数

扰动影响；与此同时，非银行业金融机构存款减少 8100亿元，同比少减 6010

亿元，反映了市场风险偏好转变与资金阶段性流出的特征，同比少减或受去年

同期低基数影响；财政存款减少 7394亿元，同比少减 316亿元，反映财政支

出保持了一定强度，同比少减或与低基数有关。3月末，M2同比增长 8.5%，

增幅收窄 0.5 个百分点，3 月人民币贷款同比少增较多，信贷扩张力度有限，

派生存款能力不足，由此制约了 M2 增长；M1 同比增长 5.1%，增速回落 0.8

个百分点，或受到春节后支付需求季节性回落因素影响。3 月末，M2 与 M1

剪刀差为 3.4个百分点，较上月扩大 0.3个百分点，反映企业和居民的投资消

费行为偏谨慎。4月，M1、M2增速大概率延续温和回落或低位震荡态势，核

心矛盾仍是实体融资需求偏弱、资金活性不足。下季度货币政策将继续保持适

度宽松，但短期内 M2-M1 剪刀差或略有扩大。 

 风险提示：政策落地节奏不及预期风险，海外经济超预期波动风险。已公布的

宏观或产业政策在实际执行过程中，可能因配套措施不完善、部门协调不畅、

地方执行力度差异或市场环境变化等因素，导致其推进速度、覆盖范围或最终

效果慢于或弱于市场预期，从而影响政策目标的实现与经济修复的进程；主要

经济体的政治局势、经济数据或宏观政策出现意外变化，其幅度或频率超出市

场普遍预测。这种超预期波动可能引发全球金融市场动荡、贸易条件恶化或外

需急剧收缩，并通过金融、贸易及预期渠道向国内传导，增加我国外部环境的

复杂性与不稳定性。 
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图 1：社融存量同比涨幅收窄  图 2：2026 年 3月新增社融、新增人民币贷款同比少增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：2026 年 3月直接融资各分项表现  图 4：2026 年 3月表外融资分项表现 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：居民部门贷款同比少增  图 6：企（事）业单位中长期贷款同比少增 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：2026 年 3月 M2 -M1 同比剪刀差扩大  图 8：2026 年 3月人民币存款各分项表现 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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