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[Table_Summary] ➢ 社融回落的主要拖累在信贷。3月社融同比少增的核心是信贷，其次是政

府债，这两项是最主要拖累。1）信贷是社融少增的首要原因。3 月人民

币贷款同比少增 6708亿，比社融少增的规模还大，是拖累社融增量的首

要原因。2）今年 3月政府债券对社融的拉动，明显弱于去年同期。3）企

业债虽有亮点，但对冲效果有限。企业债券虽然同比多增近 5000亿，但

抵不过贷款、政府债的少增幅度，所以社融整体还是明显少增。 

➢ 居民部门的信贷较为薄弱。贷款同比大幅少增，核心是居民部门信贷疲弱

形成绝对拖累。居民加杠杆意愿偏弱，居民部门贷款较去年同期接近“腰

斩”。居民短贷、中长贷都同比少增。当前，新增居民中长贷（M12）甚

至已经下探至 2009年 8月以来最低，居民端整体同比少增成为信贷同比

回落的最主要原因。企业短贷虽保持同比多增，但增量规模远不足以覆盖

居民端带来的缺口，因此，企业端融资支撑也难以对冲上述缺口。 

➢ 降准的必要性或在下降。3月存款余额同比增速保持在 8.6%的较高水平，

存款增速快于贷款增速，存差持续快速走高，银行体系可贷资金充裕。降

准作为数量型工具，我们认为，更多是释放可贷资金，解决银行中长期流

动性的问题。而当前银行并非缺资金，而是居民、企业贷款意愿偏低，此

时降准不仅无法缓解实体融资需求偏弱的核心矛盾，可能还会压低银行

资产端收益率，因此，我们认为降准必要性可能不强。 

➢ 风险因素：稳增长政策力度不及预期，全球经济景气度不及预期，贸易摩

擦超预期等。 
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一、社融回落的主要拖累在信贷 

3 月社融同比少增的核心是信贷，其次是政府债，这两项是最主要拖累。今年 3月，社融存量增速为 7.9%，单月

社融增量 5.23万亿，略不及市场预期（同花顺 iFind）的 5.40万亿。3月社融增量同比少增 6701亿元，最大的

拖累在于信贷，政府债券次之。 

1）信贷是社融少增的首要原因。3月人民币贷款同比少增 6708亿，比社融少增的规模还大，是拖累社融增量的

第一大原因。结构上，居民贷款偏弱，居民短贷同比少增、居民中长期贷款（房贷）同比也大幅少增，消费和购

房需求尚未起来；企业短贷同比多增，但中长期贷款同比少增。 

2）政府债对社融的支撑减弱。今年一季度，全国发行地方政府债券 3.1 万亿元，与去年同期相比增长约 9.3%，

其中，新增债券 1.4 万亿，再融资债券 1.7 万亿。单看 3 月，无论是国债还是地方债，其发行额都高于去年同

期。但从净融资角度看，3 月政府债券净融资同比少增 3244 亿，是第二大拖累。今年 3 月政府债券对社融的拉

动，明显弱于去年同期。 

3）企业债虽有亮点，但对冲效果有限。企业债券虽然同比多增近 5000亿，但抵不过贷款、政府债的少增幅度，

所以社融整体还是明显少增。 

图 1：3月，社融存量增速回落至 7.9% 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：社融回落的主要拖累在于信贷 

 日期 
新增 

社融 

人民币 

贷款 

外币 

贷款 

委托 

贷款 

信托 

贷款 

未贴现银行 

承兑汇票 

企业债券

融资 

股票 

融资 

政府 

债券 

2025-03 58,961 38,234 -295 -165 238 3,632 -905 412 14,866 

2026-03 52,260 31,526 420 -284 -174 1,259 3,945 428 11,622 

同比增量 -6,701 -6,708 715 -119 -412 -2,373 4,850 16 -3,244 

资料来源: ifind，信达证券研发中心，单位：亿元 
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二、居民部门的信贷较为薄弱 

3 月，人民币贷款余额同比增速 5.7％，贷款同比大幅少增，核心是居民部门信贷疲弱形成绝对拖累。 

居民加杠杆意愿偏弱，居民部门贷款较去年同期接近“腰斩”。3 月，居民部门贷款（4909 亿元）较去年同期

（9853亿元）回落近半。其中，居民短期贷款因消费意愿偏弱、居民主动去杠杆等出现同比少增甚至转负，显示

居民消费需求仍有待修复；居民中长期按揭贷款则受地产销售弱复苏、居民购房信心不足及提前还贷等因素影响，

同比大幅少增。当前，新增居民中长贷（M12）甚至已经下探至 2009年 8月以来最低，居民端整体同比少增成为

信贷同比回落的最主要原因。 

企业部门是信贷增量的贡献主力。3月，新增人民币贷款 2.99万亿元，其中，企业部门的贷款是核心的驱动力，

新增 2.66 万亿元。结构上，企业短期贷款同比有较强的增长，但企业中长贷则同比少增，显示企业对未来的投

资需求依旧偏弱。企业短贷虽保持同比多增，但增量规模远不足以覆盖居民端带来的缺口，因此，企业端融资支

撑也难以对冲上述缺口。 

我们认为，当前居民部门信贷较为薄弱，针对提振居民收入预期、促进消费的结构性政策或仍值得期待。 

图 3：居民信贷同比少增将近一半 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 4：新增居民中长贷（MA12）已经下探至 2009年 8月以来最低 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

三、降准的必要性或在下降 

当前银行体系可贷资金相对充裕，但实体融资需求偏弱、资金活化效率偏低，宽货币向宽信用传导仍存在堵点，

降准作为释放流动性的数量型工具，其政策必要性或正在下降。 

存差快速走高，反映银行可贷资金相对充裕。3月存款余额同比增速保持在 8.6%的较高水平，存款增速快于贷款

增速，存差快速走高，反映银行可贷资金相对充裕，但实体经济融资需求偏弱，企业、居民的贷款意愿低迷，宽

货币转化成宽信用的效率偏低。 

从存款结构看，人民币存款同比多增，背后是非银存款在拉动。3 月存款同比多增 2200 亿元，居民部门和企业

部门存款同比少增拖累存款总量，财政存款同比多增，但规模不大，而非银存款同比多增 6010 亿元，是存款同

比多增的主导。非银存款少减的关键，在于当月资金从非银体系向银行体系回流的规模较去年同期大幅收窄，少

减部分转化为存款总量的同比增量。 

而 3月 M2-M1剪刀差扩大，反映资金活化效率下降。3月 M2同比增速 8.5％，较前值下降 0.5个百分点，整体流

动性仍保持合理充裕。反映企业和居民即时交易、支付需求的 M1 同比增速大幅回落 0.8 个百分点至 5.1％，直

接推动 M2-M1增速剪刀差由 3.1个百分点扩大至 3.4 个百分点。这背后或反映出，3月实体中的即时交易性资金

更多向定期化、储蓄化沉淀。 

综合来看，主要制约在于需求端而非资金供给端，当前降准的必要性或大幅下降。存差持续快速走高，存款增速

显著高于贷款增速，银行体系可贷资金充裕。降准作为数量型工具，我们认为，更多是释放可贷资金，解决银行

中长期流动性的问题。而当前银行并非缺资金，而是居民、企业贷款意愿偏低，此时降准不仅无法缓解实体融资

需求偏弱的核心矛盾，可能还会压低银行资产端收益率，因此，我们认为降准必要性可能不强。 
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图 5：存款余额增速已经回到 2018-2019年均值水平 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 6：3月存款同比多增源自非银 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 7：M2-M1增速剪刀差扩大 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

  

-8

-4

0

4

8

12

16

% M2增速-M1增速 M1(货币):同比 M2(货币和准货币):同比



  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  8 

风险因素 

稳增长政策力度不及预期，全球经济景气度不及预期，贸易摩擦超预期等。 
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制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供

职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和宏观首席分析师。中国人民银行重

点研究课题一等奖得主。2022年 Wind 金牌分析师宏观研究第二名。2022年云极“十
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心，从事宏观经济研究。 

 

 

  



  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  10 

分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 
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