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 事件 

2019 年 2 月份，新增人民币贷款 16900 亿元，前值 8858 亿元；社会融资规模增量为 28600 亿元，前
值 7030 亿元；2019 年 1月末，M2同比增长 8.6%,前值 8%。 

 点评 

 3 月新增贷款量高于去年同期，宽信用已有初步效果。2019 年 3 月，金融机构新增人民币贷款 1.69
万亿元，超出市场预期，同比多增 5700 亿元。2019 年前 3月累计新增人民币贷款 5.81 万亿元，同比
多增9465亿元。3月新增贷款同比多增的主要原因主要有两点：一是政策引导下宽信用效果逐步显现，
企业融资需求有所回升，非金融性公司新增短期贷款 3101 亿元，新增中长期贷款 6573 亿元，同比分
别多增2272亿元和1958亿元；二是居民部门贷款同比明显回升，短期和中长期贷款同比分别多增2262
亿元和 835亿元，或与 3月一二线城市房地产回暖有一定关系。从金融机构新增人民币贷款结构来看，
3月新增人民币贷款中中长期贷款占比高于短期及票据融资占比，但较 2月份有所回落，下降至 66.14%，
也弱于去年同期 74.87%的水平，反映目前新增贷款结构中短期融资占比依然偏高。 

 表内外融资和地方政府专项债回暖，驱动存量社融增速反弹。3月社融规模增量较 2月出现明显回升，
和 2018 年同期相比多增了 8166 亿元，3月末存量社融同比增速反弹至 10.70%，创近 7个月新高。表
内外融资和地方政府债的回暖是带动社融增速反弹的主因：3月新增人民币贷款 1.96 万亿元，同比多
增 8166 亿元，主要与宽信用政策引导下企业融资需求增加有关；委托贷款、信托贷款、未贴现银行
同比分别多增 780 亿元、885 亿元和 1689 亿元，与去年资管新规、委贷新规、银信合作新规影响下，
非标融资收紧造成表外融资规模基数较低有关，并非意味着严监管政策导向的改变；财政继续发力，
对基建投资形成一定支撑，3 月地方政府专项债券新增 2532 亿元，同比多增 1870 亿元。此外，直接
融资方面，3月新增企业债券融资和股票融资分别为 3276 亿元和 118 亿元，较去年同期分别少增 260
亿元和 286 亿元。  

 M1 和 M2 增速同步回升，剪刀差持续收窄。3月 M1同比增长 4.6%，自今年 1月创历史新低以来，连续
两个月反弹，反映企业活期存款增加，流动性状况有所改观。M2同比增速回升至 8.6%，为近 13 个月
新高，3月财政存款减少 6928 亿元，同比少增 2126 亿元，预计 M2 增速的反弹主要与加大财政投放力
度有关。3月 M2-M1 剪刀差收窄至 4%反映企业经营状况好转带来流动性改善。随着 4月 1日降增值税，
5 月 1 日降社保费率等逆周期调控政策的陆续落地，企业经营负担有望进一步减轻，有助于经济的企
稳。 

 金融数据超预期叠加 PMI 和 PPI 等数据的回暖，降准概率下降。截至 4月 12日，央行已连续 17 天暂
停逆回购操作，并且受 4月中旬 MLF 到期叠加政府债券发行缴款和税期等因素的影响，月中资金面可
能会面临一定的压力，此前市场对 4 月降准有一定的预期。但 3 月社融、信贷等金融数据明显回暖，
加之制造业 PMI 重回荣枯线以上，PPI 环比回升，经济释放出企稳信号，预计 4 月降准的概率会有所
下降，央行或通过公开市场操作等工具缓解短期的流动性压力。未来继续打通“宽货币”向“宽信用”
传导的通道以及将减税降费落到实处依然是政策的重心。 
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图 1：新增人民币贷款及贷款余额同比增速   图 2：新增人民币贷款结构  

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 3：新增人民币存款及存款余额同比增速  图 4: 新增人民币存款结构 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 5：新增社融及存量规模同比增速  图 6：新增社融结构  

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图 7： M1、M2 同比增速及剪刀差（%） 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

符旸 

SAC 执业证书号：S0640514070001，宏观分析师，经济学硕士，2012 年 7 月加入中航证券金融研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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