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事件： 

2021 年 4 月 12 日，央行发布中国 3 月金融数据： 

新增人民币贷款 2.73 万亿元，前值 13600 亿元，同比少增 1200 亿元；社融规模存量为 294.55 万亿元，同

比增 12.3%；社融规模增量 3.34 万亿元，前值 17100 亿元，同比少增 18438 亿元；3月 M2 同比 9.4%，前值

10.1%，M1 货币供应同比 7.1%，前值 7.4%，M0 货币供应同比 4.2%，前值 4.2%。 

观点： 

一、居民、企业部门中长期贷款高增助力信贷好于预期，信贷结构继续优化，经济下行压力尚未显现 

3 月新增人民币贷款 2.73 万亿元，同比少增 1200 亿元，好于预期。3 月末人民币贷款余额 180.41 万亿

元，同比增长 12.6%，增速比上月末减少 0.3%，比上年同期低 0.1%。中长期贷款多增（+5158 亿），短贷和

票据融资则大幅少增（-8506 亿），中长期贷款占比进一步提升，信贷结构持续优化。  

居民部门增加 11479 亿元，同比多增 1614 亿元。其中，短期贷款增加 5242 亿元，同比多增 98 亿元；

中长期贷款增加 6239 亿元，同比多增 1501 亿元。一方面，居民部门短贷增长明显好于企业部门，一定程度

上指向消费端复苏的迹象比之前明朗一些了；另一方面，3 月 30 大中城市商品房销售面积数据显示居民购

房热情仍然高涨，地产销售韧性仍强，说明前期地产调控系列政策尚未对居民按揭贷款增长形成制约，因此

呈现居民中长期贷款同比高增，后续为了控制违规进入地产市场的信贷扩张，政策或会继续趋严。 

企业部门贷款增加 1.2 万亿元，去年同期是增加了 11300 亿元，同比多增 700 亿元。其中，短期贷款增

加 3748 亿元，同比少增 5004 亿元，票据融资减少 1525 亿元，同比多减 3600 亿元，中长期贷款增加 1.3 万

亿元，同比多增 3657 亿元，远高于往年同期。我们从需求端来看，当前国内基本面状况良好，企业对未来

经济形势非常乐观，3 月初以来企业生产开工活跃度环比提高，信贷需求持续恢复，资本开支意愿强，中长

期信贷需求旺盛。且当前盈利修复进度良好，资金流动性充足，所以短贷和票据融资的需求相应回落，当然

这其中也有前期高基数的原因。另外票据融资的缩减一定程度上是资金在向中长期贷款（政策倾向的制造业

等）腾挪，这属于监管层信贷供给调控的方面，反映了央行对于银行表内信贷的主动收紧。总体来说企业部

门供需相对匹配，信贷投放供需两旺。 

 

二、社融在 2月份反弹之后大幅回落，基本符合预期，再次印证了监管层可能在主动收敛信用规模 

3 月社会融资规模增量为 3.34 万亿元，比上年同期少 18438 亿元，但较 2019 年同期仍然多增 3798 亿。

3 月末社会融资规模存量为 294.55 万亿元，同比增长 12.3%，增速环比下降 1%。政府债券、企业债券、非

标和信贷均同比少增，社融全面回落。 

非标融资大幅压降 4129 亿元，同比多减 6338 亿元，监管主动压降动作明显。其中未贴现的银行承兑汇

票减少 2297 亿元，同比多减 5115 亿元，信托贷款减少 1791 亿元，同比多减 1770 亿元，委托贷款减少 41

亿元，同比少减 547 亿元。未贴现的银行承兑汇票为主要拖累项，我们可以看到 2020 年 3 月承兑发生额高

达 2.47 万亿，是票据集中到期月份，因此企业开票意愿推迟→一级市场票源供给不足→票据利率“逆季节

性”回落，导致企业贴现意愿增强，所以我们看到了 3 月未贴现银行承兑汇票大幅回落的情形。 
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政府债券净融资偏弱，企业债券净融资大幅回落，基本在预期范围内。3 月政府债券净融资 3130 亿元，

同比少增 3214 亿元。今年地方专项债额度未提前下达，地方债和国债的供给高峰未至，所以政府债券融资

偏弱，但放量后应该会明显缓和。企业债券净融资 3535 亿元，同比少增 6396 亿元，高基数是一个原因，利

率水平较去年同期明显提升，发行成本上升因而企业融资亿元下降是原因之二；市场对于信用风险担忧仍大，

大量弱资质主体发债难度仍大是原因之三。 

 

三、高基数原使得因 M2 回落幅度大于 M1，但 3 月存款整体仍然偏强  

3 月份 M2 余额为 227.65 万亿元，同比增长 9.4%，增速比上月末和上年同期均低 0.7% ，M1 同比增长

7.1%，较前值小幅回落 0.3%，剪刀差在缩小。今年 3 月份存款仍然整体偏强，人民币存款余额同比增长 9.9%，

增速比上月末低 0.5%，但比上年同期高 0.6%，信贷仍强则对 M2 形成了一定支撑， M2 增速回落主要还是受

到了高基数的影响，去年同期疫情影响使得表内信贷和企业债融资均大幅增加，2020 年 3 月份 M2 同比由前

值 8.8%大幅增加到了 10.1%，；M1 走势则与当前企业经济活动旺盛相匹配，回落幅度不大，后续随着基本面

下行压力加大 M1 回落幅度可能会加大。 

 

综上我们认为，3月金融数据社融再次确认回落，信贷仍强，反应出企业生产热情的高涨，以及对于后

续社融回落的量和节奏的判断我们更需关注政策的层面。今年货币政策坚持稳字当头，但我们观察到一季度

货币政策委员会例会中删除了对于“不急转弯”的表述，我们认为“不急”和“转弯”在一定程度上已经完

成了过渡，社融接下来大概率会加速回落，接下来信贷管理的目标主要针对的是总量的管理和结构的优化：

保持好货币信贷合理增长，平衡好稳增长和防风险的关系，会继续加大对国民经济重点领域和薄弱环节的支

持力度，比如在普惠小微企业贷款和制造业中长期贷款方面；量的方面，今年一季度新增信贷同比去年已经

多增近6000亿元，考虑到去年四季度整体增速已经开始放缓，而此前就有报道称银行接到了央行的通知要控

制今年整体的贷款增速不超过去年，因此我们认为在二三季度会有一个相对明显压降的过程，压降大概率会

集中在二三季度，地产领域会是政策重点，此外由于资管新规过渡期截止今年底，全年非标下降压力也较大。

到时在经济动能放缓的情形下，建议密切跟踪利率债的高位转向，最需要警惕国企及城投平台的信用风险。 

 
图 1：从斜率来看新增信贷仍强 图 2：新增人民币贷款月度同比增量对比 

  
资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  
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图 3：3 月社融增速大幅回落 图 4：新增贷款居民户和企业户均有超出预期 

  

资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

图 5：非标及债券净融资的回落是社融的主要拖累项 图 6：未贴现票据大幅缩减是非标缩减的主要方面 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

 

图 7：新增信贷有从票据和短贷想中长贷腾挪的趋势 图 8：居民存款高增，企业存款则大幅少增，财政存款仍强 

 
 

资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  
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图 9：M1 与 M2 剪刀差有所缩减 

 

数据来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

 

风险提示：经济运行发展不及预期 
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