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事件： 

央行公布数据：一季度净投放现金 1733 亿元。2019 年一季度社会融资规模增量累计为 8.18 万亿

元，比上年同期多 2.34 万亿元。3 月份社会融资规模 2.86 万亿元，预估为 1.85 万亿元人民币，前值为 7030

亿元。3 月 M2 同比增 8.6%，预期 8.2%，前值 8%。3 月份新增人民币贷款 1.69 万亿元，预估为 1.25 万亿

元，前值为 8858 亿元。 

点评： 

◼ 新增社融大幅超预期，信用逐步扩大 

3月份社融数据体现了信用逐步扩大，融资难问题有望缓解。3月新增社会融资规模2.86万亿

元，同比多增12751.66亿元，大幅超过预期和前值。社会融资多增主要来自人民币贷款、表外融

资和地方债，前两者3月分别新增19591亿元和823.94亿元，同比分别多增8166.43亿元和3353.45

亿元；地方政府专项债净融资增加2532亿元，同比多增1870亿元。 

从整个一季度来看社融也新增较多，剔除春节影响依然显示社会信用有所扩大，融资回暖态

势明显。一季度社融累计新增8.18万亿元，同比多增2.34万亿元。其中，对实体经济发放的人民

币贷款增加6.29万亿元，同比多增1.44万亿元，超过社融新增的一半多。 

图 1：新增社会融资规模  图 2：新增委托+信托+未贴现汇票情况 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ 信贷支持实体经济的力度增强 
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信贷数据超预期，金融支持实体经济的力度增强 
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3月信贷数据结构改善，支持实际经济的力度增强。3月新增人民币贷款16900亿元，同比多

增5700亿元，超过市场预期。从结构看，对非金融性企业贷款和居民贷款回升较多，分别新增10659

亿元和8908亿元，同比多增5006亿元和3175亿元。 

3月份新增居民贷款呈现短期贷款多而中长期贷款少，非金融性公司贷款呈现短期和中长期

贷款均多增较多的状态。这一方面表明房贷继续受到政策压制，而汽车贷等短期贷款有所回升；

另一方面表明企业融资状况出现边际改善，长期投资和短期资金紧张状况有一定缓解。3月新增

票据融资978亿元，环比减少717亿元，同比增幅也有大幅回落，央行检查票据融资可能对此有一

定影响。 

图 3：新增人民币贷款  图 4：M1、M2 同比 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ M2同比增长8.6%，创13个月新高 

3月份货币供应继续处于较高增速水平，M1的回升表明企业经营活力增强。3月M2同比增长

8.6%，比上月加快0.6个百分点，创13个月新高；M1增速继续回升至4.6%，创8个月新高，两者均

大幅超市场预期。3月份货币增加主要来源于非金融企业、居民和财政存款的投放，三者分别同

比增加7560亿、3476亿和6928亿元，前两者与信用投放增加有关，后者可以体现积极的财政政策

发力。 

综合来看，当前稳健的货币政策即体现了“宽货币”，又体现了“宽信用”效果，企业融资

状况大幅改善，融资结构以表内融资为主，并且居民消费贷和企业中长期贷款均有增加。 

结合此前公布的PMI数据来看，我们认为数据的回暖除了与前期降准释放资金较多有关，也

与积极政策和地产商加快施工有密切关系，3月企业库存指数降幅收窄而生产指数重回扩张、新

订单指数扩大，表明当前企业处于一轮阶段性补库存阶段。 

未来降准的可能性有所降低。从国内看，由于3月份信贷数据大幅超出市场预期，无论是短

期流动性还是长期货币存量增速均超出阶段新高，市场并未显示出缺乏流动性的倾向。虽然4月

份有3665亿MLF到期，同时叠加财政缴税影响，流动性已经边际趋紧，市场一度认为降准的可能

性较大，但3月份的金融数据超预期又极大的降低了这种可能性。 
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