
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

 信贷规模和质量均较高 

3月新增人民币贷款27300亿元，超出市场预期为25038亿元。分结构看，企业中长期贷

款新增13300亿元，相比去年同期多增3657亿元，是信贷最大拉动项，中长期贷款在信

贷中质量最高，中长期贷款预示着企业投资持续恢复，有利于拉动经济增长。居民中长

期贷款新增6239亿元，同比多增1501亿元，居民中长期贷款强劲与商品房销售增速反弹

对应，反映出当前楼市行情较好的现象。居民短期贷款多增5242亿元，同比多增98亿

元，好于往年同期水平。企业短期贷款新增3748亿元，同比少增5004亿元，是信贷最大

拖累项。企业短期贷款的回落与去年疫情期间结构性货币政策工具退出有关，我们预计

未来仍有回落空间。票据融资新减1525亿元，同比减少3600亿元，延续下跌趋势。票据

融资下降或与银行腾挪信贷额度有关，在资本金较为紧张的情况下，银行将信贷额度更

多转移给了利润更高的企业中长期贷款。非银贷款新增296亿元，同比多增2148亿元。

总体来看，3月信贷不仅规模上超出市场预期，质量也明显较高。中长期贷款占比高反

映出实体经济需求强劲的态势。 

 社融数据为何低于预期？ 

3月社融新增3.34万亿元，低于市场预期的3.6万亿元。分结构来看，非标融资减少了

4129亿元，同比多减6338亿元。具体来看，委托贷款减少41亿元，同比少减547亿元；

信托贷款同比减少1791亿元，同比多减1770亿元。信托贷款压降更大的原因与房地产融

资受限有关。未贴现银行承兑汇票减少2297亿元，同比多增5115亿元，是社融拖累项。

未贴现银行承兑汇票减少的原因主要系未贴现银行承兑汇票存量较高，由于1-2月大量

发行的未贴现银行承兑汇票还未消耗完，企业缺乏继续申票的动力。从整个一季度来

看，2021年一季度未贴现银行承兑汇票发行规模明显高于往年同期。由于1-2月大量发

行，3月未贴现银行承兑汇票回落属于正常现象。3月企业债新增3535亿元，同比减少

6396亿元，企业债同比多减的一部分原因是去年同期基数较高，属于正常现象。3月股

权融资新增783亿元，同比多增585亿元，表现继续亮眼。政府债券新增3130亿元，同比

减少3214亿元，但与往年同期持平。由于今年财政赤字率低于去年，我们预计政府债券

发行规模也会持续低于去年同期。总体来看3月社融不及预期主要原因系未贴现银行承

兑汇票较低所致，并非监管大幅收紧所致。3月政府债券和企业债发行规模虽低于去年，

但与前年持平，处于正常区间。 

 M2为什么下降 

3月M2增速从2月的10.1%下降至9.4%，M2从7.4%下降至7.1%，但这主要系去年同期基数

较高所致。从绝对值环比来看，3月M1环比增速和M2环比增速均处于历年较高水平，与

去年同期持平。因此剔除基数来看3月M1和M2增速并不低。从存款端来看，3月非金融企

业存款增幅低于去年，说明企业将大量资金投入生产领域而非存入银行，不存在去年3

月出现的金融套利现象。 

 风险提示 

美联储货币政策超预期收紧、超储率压缩超预期、宏观杠杆率上升超预期等。 
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融资需求仍然强劲，复苏势头没有减弱 
——3月金融数据点评 
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事件： 
4 月 12日，央行公布 3月金融数据： 

新增人民币贷款 27300亿元，预期 25038亿元，前值 13600 亿元。 

社会融资规模为 3.34万亿元，预期 3.6万亿元，前值 1.71 万亿元。 

M2 同比增长 9.4%，预期 9.6%，前值 10.1%。 

1 数据表现：信贷规模和质量均较高 

信贷规模和质量均较高。3月新增人民币贷款 27300亿元，超出市场预期为 25038亿

元。分结构看，企业中长期贷款新增 13300 亿元，相比去年同期多增 3657 亿元，是信贷

最大拉动项，中长期贷款在信贷中质量最高，中长期贷款预示着企业投资持续恢复，有利

于拉动经济增长。居民中长期贷款新增 6239亿元，同比多增 1501亿元，居民中长期贷款

强劲与商品房销售增速反弹对应，反映出当前楼市行情较好的现象。居民短期贷款多增

5242 亿元，同比多增 98 亿元，好于往年同期水平。企业短期贷款新增 3748 亿元，同比

少增 5004 亿元，是信贷最大拖累项。企业短期贷款的回落与去年疫情期间结构性货币政

策工具退出有关，我们预计未来仍有回落空间。票据融资新减 1525亿元，同比减少 3600

亿元，延续下跌趋势。票据融资下降或与银行腾挪信贷额度有关，在资本金较为紧张的情

况下，银行将信贷额度更多转移给了利润更高的企业中长期贷款。非银贷款新增 296 亿

元，同比多增 2148 亿元。总体来看，3 月信贷不仅规模上超出市场预期，质量也明显较

高。中长期贷款占比高反映出实体经济需求强劲的态势。 

图 1：3 月份信贷质量比较高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

社融数据为何低预期？ 3月社融新增 3.34万亿元，低于市场预期的 3.6万亿元。分

结构来看，非标融资减少了 4129 亿元，同比多减 6338亿元。具体来看，委托贷款减少 41

亿元，同比少减 547亿元；信托贷款同比减少 1791亿元，同比多减 1770亿元。信托贷款

压降更大的原因与房地产融资受限有关。未贴现银行承兑汇票减少 2297 亿元，同比多增
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5115 亿元，是社融拖累项。未贴现银行承兑汇票减少的原因主要系未贴现银行承兑汇票

存量较高，由于 1-2月大量发行的未贴现银行承兑汇票还未消耗完，企业缺乏继续申票的

动力。从整个一季度来看，2021 年一季度未贴现银行承兑汇票发行规模明显高于往年同

期。由于 1-2 月大量发行，3 月未贴现银行承兑汇票回落属于正常现象。3 月企业债新增

3535亿元，同比减少 6396亿元，企业债同比多减的一部分原因是去年同期基数较高，属

于正常现象。3月股权融资新增 783亿元，同比多增 585亿元，表现继续亮眼。政府债券

新增 3130 亿元，同比减少 3214 亿元，但与往年同期持平。由于今年财政赤字率低于去

年，我们预计政府债券发行规模也会持续低于去年同期。总体来看 3月社融不及预期主要

原因系未贴现银行承兑汇票较低所致，并非监管大幅收紧所致。3月政府债券和企业债发

行规模虽低于去年，但与前年持平，处于正常区间。 

图 2：3 月份未贴现银行承兑汇票低于往年同期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：3 月份政府债券和企业债发行规模回落至往年正常水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

M2 为什么下降？3 月 M2 增速从 2 月的 10.1%下降至 9.4%，M2 从 7.4%下降至 7.1%，
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但这主要系去年同期基数较高所致。从绝对值环比来看，3月 M1环比增速和 M2环比增速

均处于历年较高水平，与去年同期持平。因此剔除基数来看 3月 M1和 M2增速并不低。从

存款端来看，3月非金融企业存款增幅低于去年，说明企业将大量资金投入生产领域而非

存入银行，不存在去年 3月出现的金融套利现象。 

图 4：3 月非金融企业存款同比回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 5：3 月 M1和 M2增速有所回落 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 数据背后：货币政策并未急转弯 

信贷质量较高，社融规模不低。3月信贷规模不仅超过市场预期，而且企业中长期贷

款占比较高，企业短期贷款和票据融资占比较低，反映出企业投资需求旺盛的事实，信贷

质量非常高，且并未出现限制信贷规模增长的现象。3月社融不及预期主要系未贴现银行

承兑汇票回落所致，而这种回落属于短期性回落。整体来看 3月社融并不算太低，流动性

并未大幅收紧。 

货币政策并未急转弯，PPI上行影响大不。一季度来看银行信贷和社融并未大幅收紧，

货币政策并未急转弯。当前在欧美疫情反弹的背景下全球经济复苏进程可能受挫，如果大

幅收紧货币政策可能会对实体经济产生较大冲击。因此宏观政策趋于灵活稳健，着重精准

调控。3月虽然 PPI大幅反弹至 4.4%，但 PPI上行更多属于输入型通胀，并非国内需求过

热引起的，且今年受猪肉价格回落影响 CPI上行压力不大。因此全年来看通胀不会制约货

币政策。 

之前股市对社融数据过于悲观。3月底由于一季报行情叠加欧美疫情反弹，A 股一度

迎来反弹。但 4月初以来由于顺丰业绩爆雷，叠加市场对社融增速过于悲观，导致股市下

跌。实际来看 3月信贷社融数据并未太差，信贷数据超预期且质量较高，社融数据仅小幅

低于预期。我们预计，由于之前市场对社融数据过于悲观，以致于股市回调较大，在这一

预期被证伪后股市有望迎来小幅反弹。 
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3 未来展望：货币政策不会快速收紧 

货币政策不具备大幅收紧的条件。从央行的四目标制来看，经济增长与就业决定货币

政策下限，通胀、汇率、金融风险决定货币政策上限。通胀方面，当前 PPI上行更多是输

入型涨价，而非内部需求过热引起的，且 CPI受猪肉价格回落影响上行空间不大。汇率方

面，当前中美利差仍高于 130BP的舒适垫，人民币贬值压力不大。金融风险方面，虽然监

管部门多次强调金融风险，但过快收紧货币政策反而有可能会加剧金融风险问题，引起类

似信用违约之类的事件。因此我们认为未来货币政策仍不会急转弯，仍会保持精准调控的

态势。 

风险提示 
美联储货币政策超预期收紧、超储率压缩超预期、宏观杠杆率上升超预期等。  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19148


