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事件：2019年 4月 12日，央行公布 2019年 3月份及一季度金融数据显

示，3月份新增人民币贷款 1.69万亿元，同比多增 5700亿元；3月份社会融
资规模增量为 2.86万亿元，同比增长 10.7%，较上个月回升 0.6个百分点，
同比多增 1.26万亿元；3月末，广义货币(M2)余额 188.94万亿元，同比增长
8.6%，增速比上月末和去年同期高 0.6 个和 0.4 个百分点；狭义货币(M1)同
比增长 4.6%，增速比上月末高 2.6个百分点；M0同比增长 3.1%。当月实现
净回笼现金 4584.72亿元。非标萎缩拖累 2月份社融增速回落。 
 短贷投放力度加大，推动信贷大超预期 

短贷投放力度加大。3 月份新增人民币贷款 1.69 万亿，同比多增 5700
亿元，单月增量主要来自于居民短期贷款、企业短期贷款和票据融资，分别
新增 4294 亿元、3101 亿元、978 亿元，是信贷超预期的主要贡献。分部门
来看，新增票据融资大幅放缓，仅为 978亿元，随着票据套利模式受监管影
响，票据融资可持续存疑，新增票据融资未来可能进一步下滑，更多转变为
短期贷款。剔除季节性因素和春节效应后，金融对实体经济支持增强。剔除
季节性因素和春节因素后，综合一季度信贷投放情况来看，一季度人民币贷
款增加 5.8万亿元，同比多增 9465亿元，从投放结构来看，一季度企业贷款
增加 4.48万亿元，同比多增 9600亿元，其中，企业短期贷款增加较为显著，
同比多增 4513亿元，但中长期贷款也同比多增 3400亿元，显示金融对实体
经济支持在增强；一季度居民部门贷款增加 1.81万亿元，同比多增 600亿元；
票据融资增加 7833 亿元，同比多增 8379 亿元，但是低于 2018 年同期增量
的 10285 亿元；非银新增贷款下降 4879 亿元。总体来看，信贷投放偏好短
期贷款，但金融对实体经济的支持也确实在增强。 
 信贷、非标及地方债发行加速助推社融明显回升 

缘何 3 月份社融再创天量？一是人民币信贷贡献最大，社融口径下的 3
月人民币新增贷款对天量社融贡献达到 68%，是拉动社融增速回升的主要动
力；二是非标融资得到改善，对社融的贡献由负转正，非标融资变化将成为
未来社融增速回升新增亮点；三是地方债发行提前也是助推天量社融的主要
原因。信贷回升、非标融资改善及地方债发行加速助推社融显著超于市场预
期。 

天量社融可持续增长存疑。第一，银行早放贷早受益，一季度信贷投放
往往比较大，二季度信贷投放可能季节性收缩（同比无法完全消除季节性）；
第二，地方债发行前置在上半年能够支撑社融增速，但随着下半年发行结束，
将会显著下降，将会重新拖累社融增长；第三，二季度非标到期规模较大，
委托贷款等通道业务到期后无法续作，对社融的贡献将会再次由正转负；第
四，票据融资的可持续性不强；第五，随着监管加强审核商业银行信贷违规
进入资本市场和房地产市场，居民通过短期贷款进入资本市场和房地产市场
难度增加，短贷对社融的边际贡献下降。 
 宽信用效果显现，M2增速大幅上升 

3月末，M2余额同比增长 8.6%，增速较上月回升 0.6个百分点，高于市
场预期的 8.2%。从信用创造角度来看，影响M2同比增速的有信贷、金融机
构口径外汇占款、银行自有资金债券和非标投资，以及财政存款变动等，3
月信用扩张效果逐渐显现，多项信用创造过程对 M2 增速上升有贡献。M1
同比增速回升至 4.6%，较上月增加 2.6个百分点，这意味着企业生产经营更
加活跃，宽信用效果已经很明显。 
 天量社融制约货币政策宽松，短期债市承压 

4月受 1.18万亿MLF到期、地方政府债券发行和财政缴款等因素影响，
短期资金缺口较大，但是银行间流动性总量处于合理充裕，叠加 4月初央行
表态，为了避免大水漫灌，央行 4月降准的概率会进一步下降。对于股票市
场而言，天量社融有助于支撑市场的进一步反弹，尤其是受益的相关板块值
得重点关注。对于债市而言，4 月中下旬流动性冲击增加，短期债市调整压
力不容小觑。长期来看，由于天量社融可持续性存疑，随着后续金融数据回
落，未来债券收益率在短期回升之后或将再度下行，反而近期债券市场的调
整为后续迎来不错的配置和交易性机会。  
 风险提示：通胀大幅上行、海外市场不确定性增强 
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事件：2019 年 4 月 12 日，央行公布 2019 年 3 月份及一季度金融数据显示，3

月份新增人民币贷款 1.69 万亿元，同比多增 5700 亿元；3 月份社会融资规模增量

为 2.86 万亿元，同比增长 10.7%，较上个月回升 0.6 个百分点，同比多增 1.26 万亿

元；3 月末，广义货币(M2)余额 188.94 万亿元，同比增长 8.6%，增速比上月末和

去年同期高 0.6 个和 0.4 个百分点；狭义货币(M1)同比增长 4.6%，增速比上月末高

2.6 个百分点；M0 同比增长 3.1%。当月实现净回笼现金 4584.72 亿元。 

1、 短贷投放力度加大，推动信贷大超预期 

短贷投放力度加大。3 月份新增人民币贷款 1.69 万亿，同比多增 5700 亿元，

单月增量主要来自于居民短期贷款、企业短期贷款和票据融资，分别新增 4294 亿

元、3101 亿元、978 亿元，是信贷超预期的主要贡献。从历史数据来看，一是有季

节性因素影响，春节后新开工进度加快，3 月份历来比 2 月份信贷投放增速加快；

二是季末商业银行冲量影响。由于票据融资套利模式受监管影响，商业银行为了满

足监管要求，季末加大居民和企业短期贷款投放力度，其中居民和企业的中长期贷

款并未显著增加。 

票据融资增速放缓。分部门来看，节后企业开工进度加快，贷款需求旺盛，非

金融企业贷款增加 10659 亿元，其中中长期贷款占全部贷款的比重达到 61.67%，

比重较上月继续回升 3.77 个百分点；受资本市场和房地产市场回暖，居民部门贷

款新增 8908 亿元，其中短期贷款 4294 亿元，不排除个别信贷资金违规入市或成为

地产加杠杆的工具。新增票据融资大幅放缓，仅为 978 亿元，随着票据套利模式受

监管影响，票据融资可持续存疑，新增票据融资未来可能进一步下滑，更多转变为

短期贷款。 

剔除季节性因素和春节效应后，金融对实体经济支持增强。由于 3 月信贷数据

存在季节性和春节效应，剔除季节性因素和春节因素后，综合一季度信贷投放情况

来看，一季度人民币贷款增加 5.8 万亿元，同比多增 9465 亿元，从投放结构来看，

一季度企业贷款增加 4.48 万亿元，同比多增 9600 亿元，其中，企业短期贷款增加

较为显著，同比多增 4513 亿元，但中长期贷款也同比多增 3400 亿元，显示金融对

实体经济支持在增强；一季度居民部门贷款增加 1.81 万亿元，同比多增 600 亿元，

其中，短期贷款同比少增 377 亿元，中长期贷款同比增加 900 万亿元；票据融资增

加 7833 亿元，同比多增 8379 亿元，但是低于 2018 年同期增量的 10285 亿元；非

银新增贷款下降 4879 亿元。 

总体来看，信贷投放偏好短期贷款，但金融对实体经济的支持也确实在增强。

无论是 3 月还是一季度信贷结构都表明，商业银行依靠短期信贷投放偏好明显，一

方面来自于商业银行自身风险偏好有待提升；另一方面从企业角度预期未来融资成

本还有进一步下降空间，短期偏好短贷和票据，等待融资成本进一步下降之后逐步

增加中长期贷款比重。随着宽信用政策的稳步推进，商业银行加大了对中小微企业

投放力度，短期表现为短期贷款上升，随着普惠金融持续发力，信贷投放将会逐步

从依靠票据和短贷向中长期信贷投放转变，从而推动整个信贷结构改善，更好地满

足实体经济融资需求。整体来看，传统信贷增量在 2019 年将会显著回升，信贷结

构的改善将推动宽信用进程，有效填补非标融资萎缩产生的融资缺口，推动金融供

给侧结构性改革，更好服务经济高质量发展。 
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图1： 3月份新增人民币贷款同比多增 5700亿元 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 新增短期贷款与票据融资占比显著回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 单月新增居民短贷规模创历史新高（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 企业融资需求旺盛（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 信贷、非标及地方债发行加速助推社融明显回升 

缘何 3 月份社融再创天量？3 月社融新增 2.86 万亿，同比增长 1.28 万亿，继 1

月份后再次创出天量，远远高于市场预期，社融增速大幅回升至 10.7%，继续保持

回升态势，一季度社融增量合计为 8.18 万亿元，比上年同期多 2.34 万亿元。从结

构上来看，一是人民币信贷贡献最大，社融口径下的 3 月人民币新增贷款达到 1.96

万亿元，对天量社融贡献达到 68%，是拉动社融增速回升的主要动力；二是非标融

资得到改善，整体增加 824 亿元，对社融的贡献由负转正。其中，新增委托贷款继

续下滑，信托贷款和银行承兑汇票显著回升；非标融资变化将成为未来社融增速回

升新增亮点；三是地方债发行提前也是助推天量社融的主要原因。按照财政部整体

部署，2019 年地方债专项债发行提前加快进度，3 月地方政府专项债发行规模达到

2532 亿元，一季度总计发行 5391 亿元，同比多增 4622 亿元。信贷回升、非标融

资改善及地方债发行加速助推社融显著超于市场预期。 

天量社融可持续增长存疑。商业银行加大信贷投放力度、票据融资回升、非标

因监管放松融资有所改善和地方债发行前臵等原因，导致一季度社融增量远远高于

市场预期，那么二季度支撑社融保持较快增速的这些因素已经在逐步弱化。第一，

银行早放贷早受益，一季度信贷投放往往比较大，二季度信贷投放可能季节性收缩

（同比无法完全消除季节性）；第二，地方债的前臵在上半年能够支撑社融增速，

但随着下半年发行结束，地方债发行将会显著下降，将会重新拖累社融增长；第三，

二季度非标到期规模较大，委托贷款等通道业务到期后无法续作，要么回归表内，

要么到期偿还，对社融的贡献将会再次由正转负；第四，票据融资的可持续性不强，

目前票据融资监管套利模式已经收到监管层的高度关注，未来票据融资规模将会进

一步下降，会进一步转为短期信贷；第五，随着监管加强审核商业银行信贷违规进

入资本市场和房地产市场，居民通过短期贷款进入资本市场和房地产市场难度增加，

对社融的边际贡献下降。因此，整体来看，二季度社融保持天量的可持续存疑。 
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图5： 社融增量分解（亿元） 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 非标融资拆解（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 社融存量同比增速回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 宽信用效果显现，M2增速大幅上升 

3 月末，M2 余额同比增长 8.6%，增速较上月回升 0.6 个百分点，高于 Wind

统计的市场预测均值 8.2%。从信用创造角度来看，影响 M2 同比增速的有信贷、

金融机构口径外汇占款、银行自有资金债券和非标投资，以及财政存款变动等，3

月信用扩张效果逐渐显现，多项信用创造过程对 M2 增速上升有贡献。 

3 月信贷同比多增 5700 亿元，拉升 M2 同比增速约 0.3 个百分点。财政存款减

少 6928 亿元，同比多减 2126 亿元，拉升 M2 同比增速约 0.1 个百分点。财政存款

超季节性同比多减可能受地方债发行及财政支出节奏影响。前 2 个月财政存款增加

3243 亿元，同比多增 8529 亿元，一个很重要的原因是前 2 月共发行约 7000 亿元，

很多财政存款没有及时支出，3 月政府加快支出，财政存款超季节性减少，这和 3

月 PMI 超季节性上升相印证。另外， 3 月地方债发行 6245 亿元，同比增加 4335

亿元，在政府支出节奏加快情况下，也会拉升 M2 同比增速。3 月社融口径非标增

加 274 亿元，同比多增 1117 亿元，虽然不是所有的非标都会创造 M2，但这至少说

明非标有所放松，整体上会拉升 M2 同比增速。 

相应地，从负债端看，企业存款和居民存款分别同比多增了 7560、3476 亿元，

特别是，M1 同比增速回升至 4.6%，较上月增加 2.6 个百分点，这意味着企业生产

经营更加活跃，也和信贷、社融、M2 增速改善相印证，宽信用效果已经很明显，

当然 M1 增速上升也受房地产销售回暖影响。 

图8： M2同比增速大幅上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4、 天量社融制约货币政策宽松，短期债市承压 

虽然 4 月受 1.18 万亿 MLF 到期、地方政府债券发行和财政缴款等因素影响，

短期资金缺口较大，但是银行间流动性总量处于合理充裕，3 月天量社融说明宽信

用效果正在逐步显现，叠加 4 月初央行表态，为了避免大水漫灌，央行 4 月降准的

概率会进一步下降。随着融资环境改善，央行通过结构性货币政策将更多资金投向

中小微企业成为未来货币政策的着力点，因此 4 月央行可能通过开展逆回购、续作

MLF 等方式，将资金更多投放于中小微企业，同时银行间较高流动性抵消地方政

府债券发行和缴款等因素影响。 
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