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货币金融数据正缓步回归常态 

——3 月货币金融数据分析 

央行今天晚些时候公布了 3 月金融货币数据，数据显示，新增社融规模环比

回升，尽管同比数据由于去年特别原因出现了一定的波动，但参考往年历史同期

数据看，3 月的货币金融数据正在向历史同期平均水平接近，特别是新增政府债

券、短期贷款等数据。显示出宏观政策的缓步转弯而不急转弯的特征。信贷结构

依旧总体显示长期化的特征，新增人民币贷款依旧是推动新增社融规模的主要

动力，特别是新增居民中长期贷款以及强势，显示出房地产销售依旧强势。受到

基数影响，M1 和 M2 同比回落，但环比回升，单位活期存款增加明显，市场流动

性依旧相对充裕。 

一． 社融规模分析 

数据显示，受春节等因素影响，3月新增社融规模环比大幅增长，达到

33400 亿元，前值为 17100 亿元，但低于去年同期的 51838 亿元水平，而高

于2019年和 2018年 3月的新增社融规模分别为 29602.34亿元和 17091.48

亿元。 

3 月社融的增长主要依赖于人民币贷款的增加，新增人民币贷款达到

27505 亿元，占比提升到 82%，前值为 78%。去年同期占比仅仅为 59%。从新

增贷款的结构看，主要投向了居民，贷款了 11479 亿元，明显高于历年水

平，同比增加了 16.36%；对非金融企业贷款为 16000 亿元，同比减少了



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

21.95%，但也高于往年平均水平；对非银金融企业新增贷款仅仅为-270 亿

元，同比少减了 1678 亿元。  

从贷款期限结构看，中长期贷款达到 19539 亿元，占比达到 71%，明显

高于往年同期水平。其中，居民中长期贷款达到 6239 亿元，占比为 54%，

也高于往年同期水平。显示出部分楼市销售依旧比较火爆。非金融企业，中

长期贷款新增了 13300 亿元，占比达到 83%。短期贷款为 3748 亿元，低于

去年同期的 8752 亿元水平，但恢复到同期 3000 亿元左右正常水平。短期贷

款占比回落，显示出在经济恢复后，企业的经营性现金流好转，对短贷的

需求减少。同时，也可能受到信贷额度受限的影响，在企业融资需求较

强的情况下，信贷额度向中长期贷款倾斜，出现信贷结构长期化的特征。 

图 1：贷款期限结构（中长期贷款占比） 

 

资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

新增外币贷款 283 亿元，前值为 464 亿元。大大低于去年年同期的 1145 亿元。

数据来源：Wind
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三月人民币汇率继续有所小幅回调，但依旧保持相对强势态势，市场对人民币汇

率预期依旧相对乐观。理论上，如企业如果预测人民币升值，他往往会多向银行

申请外币贷款，从而把汇率风险转嫁给银行。反之，它会减少向银行申请外币贷

款。今年年初央行下调企业跨境融资宏观审慎参数后，企业境外融资额度受

影响，转而增加了在境内的外币贷款需求。 

在表外业务方面，3 月在继 2 月收缩的基础上再度大幅收缩，新增表外业务为

-4129 亿元，前值为-396 元。从结构看，新增未承兑贴现票据-2297 亿元，表内

票据融资也收缩了 1525 亿元，可能是和 3 月大量表内外票据到期有关。而新

增委托贷款为-41 亿元，新增信托贷款报-1791 亿元。 

图 3：表外业务情况 

 

资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

在企业直接融资方面， 3 月新增企业直接融资占新增社会融资规模的比例提

高到 13%的比率。从绝对值看，新增企业直接融资 4318 亿元，大大低于去年同期

数据来源：Wind
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为 10128 亿元，但高于前值的 1999 亿元。主要因为企业债券融资恢复性回升，

新增 3535 亿元，大大高于前值的 1306 亿元，也低于去年同期的 9931 亿元。而

新增股票融资 783 亿元，高于前值的 693 亿元，但明显高于近年往年同期水平。 

图 3：月度新增直接融资  

 

资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

3 月新增政府债券 3130 亿元，高于前值的 1017 亿元，但大大低于去年同期

的 6344 亿元，但基本恢复到往年水平。 

二． M1 与 M2 分析 

3 月 M2 同比报 9.4，低与前值的 10.10%。 M1 报 7.1%，也低于前值的

7.4%。M1 同比尽管回落，但 M1 环比回升了 3.81%，高于 M2 回升的 1.81%。 

从 M1 的结构看，在 616100 元的 M1 中，单位活期存款为 529600 亿元，环

比增加了 28037.14 亿元，但是同比增加了 37571.92 亿元；流通中货币为
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86500 亿元，同比增加了 3477.79 亿元，但环比减少了 5424.6 亿元。 

在 M2 的结构中，对 3 月 M2 同比构成了正向效应的有主要是非银金融

机构存款少减了 11058 亿元。而对 3 月 M2 同比构成了负面向效应的是居民

存款少增了 4100 亿元，财政存款少减了 2499 亿元，非金融企业存款少增了

了 14570 亿元。 

从 7 天逆回购利率和 DR007 看，DR007 在下方运行，显示市场流动

性相对充裕。 

       图 4：逆回购利率和 DR007 比较 

      

资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 
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转弯而不急转弯的特征。信贷结构依旧总体显示长期化的特征，新增人民币贷

款依旧是推动新增社融规模的主要动力，特别是新增居民中长期贷款以及强势，

显示出房地产销售依旧强势。受到基数影响，M1 和 M2 同比回落，但环比回升。 

  

我们注意到央行四季度货币政策执行报告和央行季度会议重申了货币

政策的总体目标是：“保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长”。近期，

DR007 也跌回到 7天回购利率以下，因此目前的流动性基本符合合理充裕的

标准。 

（银河期货研究所 20210412） 
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