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企业融资继续强劲，制造业强复苏可期  

——2021 年 3 月金融数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2021 年 4 月 12 日，中国人民银行公布 2021 年 3 月金融信贷数据。人民

币贷款新增 2.73 万亿元，同比少增 1200 亿元，前值 1.36 万亿；社融新增 3.34

万亿元，同比少增 1.84 万亿，前值 1.71 万亿，存量同比增速 12.3%，前值 13.3%；

M2 增速 9.4%，前值 10.1%。 

 

核心观点：虽然 3 月社融数据相较去年同期有所回落，但就 2016-19 等正常年

份的季节性规律而言，表现仍然非常强劲。尤其是反映实体融资需求的人民币贷

款持续超出季节性。 

展望来看，一方面，在 PMI、工业企业利润等指标显著回暖背景下，企业融资意

愿持续强劲，融资需求短期内难以明显收缩。但受制于宏观杠杆率以稳为主的政

策基调，全年信贷规模增量有限，叠加当下 PPI 呈现出陡峭上行的阶段性通胀压

力，预计央行对信贷投放节奏的控制将会趋严。另一方面，今年地方政府专项债

额度并未提前下达，虽然 3 月份地方债发行重启，但并未放量，预计 4 月份政

府债券发行节奏将会明显加快。综合来看，在去年高基数及信贷额度控制的背景

下，社融增速将会延续下行走势，但融资需求依然旺盛，新增社融仍有支撑。 

 

社融：新增社融回归常态，结构表现较为亮眼。  

3 月社融新增 3.34 万亿，虽与去年同期相比少增 1.84 万亿，但就 2016-19 年等

正常年份的季节性规律而言，表现仍然十分强劲。尤其是反映实体融资需求的人

民币贷款持续超出季节性。在监管控制信贷规模的政策基调下，企业融资需求旺

盛仍带动新增信贷明显超出市场预期，从侧面体现监管压降信贷规模存在一定弹

性空间，总量调控的同时亦强调结构优化，制造业贷款仍是政策导向。 

 

信贷：新增信贷表现强劲，企业融资依然旺盛。 

3 月新增信贷 2.73 万亿，相较 2020 年同期少增 1200 亿元，但相较 2019 年同

期多增 1.04 万亿，显著超出季节性，居民部门与企业部门中长期信贷均表现亮

眼。归因来看，3 月 PMI 连续 13 个月高于荣枯线以上，经济动能环比持续改善，

央行调查问卷显示 1 季度企业贷款需求较为旺盛。同时，央行在信贷结构优化座

谈会上强调要加大对科技创新、制造业和普惠小微等三大主体的政策支持，叠加

在信贷额度受限的情况下，银行也更倾向于投放中长期贷款，在供需两端共同作

用下，企业中长期贷款持续超季节性。 

 

货币：M2M1 增速剪刀差有所回落，股市低迷推动非银存款回落。  

3 月 M2 回落 0.7 个百分点至 9.4%，M1 回落 0.3 个百分点至 7.1%，M2、M1

增速剪刀差回落 0.4 个百分点至 2.3%。3 月新增人民币存款 3.63 万亿元，受 A

股市场大幅回撤影响，非银存款收缩 3280 亿元。 
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事件：2021 年 4 月 12 日，中国人民银行公布 2021 年 3 月金融信贷数据。人民

币贷款新增 2.73 万亿元，同比少增 1200 亿元，前值 1.36 万亿；社融新增 3.34

万亿元，同比少增 1.84 万亿，前值 1.71 万亿，存量同比增速 12.3%，前值 13.3%；

M2 增速 9.4%，前值 10.1%。 

 

核心观点：虽然 3 月社融数据相较去年同期有所回落，但就 2016-19 年等正常

年份的季节性规律而言，表现仍然非常强劲。尤其是反映实体融资需求的人民币

贷款持续超出季节性。在监管控制信贷规模的政策基调下，企业融资需求旺盛仍

带动新增信贷明显超出市场预期，从侧面体现监管压降信贷规模存在一定弹性空

间，总量调控的同时亦强调结构优化，制造业贷款仍是政策导向。 

展望来看，一方面，在 PMI、工业企业利润等指标显著回暖背景下，企业融资意

愿持续强劲，融资需求短期内难以明显收缩。但受制于宏观杠杆率以稳为主的政

策基调，全年信贷规模增量有限，叠加当下 PPI 呈现出陡峭上行的阶段性通胀压

力，央行对信贷投放节奏控制趋严的概率有所上升。另一方面，今年地方政府专

项债额度并未提前下达，虽然 3 月份地方债发行重启，但并未放量，预计 4 月

份政府债券发行节奏将会明显加快。综合来看，在去年高基数及信贷额度控制的

背景下，社融增速将会延续下行走势，但融资需求依然旺盛，新增社融仍有支撑。 

 

图 1：基于 CPI 与 PPI 测算的平减指数将持续处于 3%以上  图 2：社融存量增速年内将持续下行 
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资料来源：Wind，光大证券研究所。2021 年 3 月后的数据为预测值。 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。2021 年 3 月后的数据为预测值。 

 

一、 新增社融回归常态，结构表现较为亮眼 

 

3 月社融新增 3.34 万亿，虽与去年同期相比少增 1.84 万亿，但就 2016-19 年等

正常年份的季节性规律而言，表现仍然十分强劲。尤其是，反映实体融资需求的

人民币贷款持续超出季节性。 

信贷供给受限难掩需求强劲，央行信贷管控兼顾结构优化。在监管控制信贷规模

的政策基调下，企业融资需求旺盛仍带动新增信贷明显超出市场预期，从侧面体

现监管压降信贷规模存在一定弹性空间，总量调控的同时亦强调结构优化，制造
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业贷款仍是政策导向。正如央行在信贷结构优化座谈会上所强调的，要加大对科

技创新、制造业和普惠小微等三大主体的政策支持。 

地方政府专项债额度下达回归常态，拖累政府债券融资节奏。本年度地方政府专

项债额度并未提前公布，3 月地方政府债券虽然重启发行，但并未放量，导致地

方政府债券发行速度偏慢，对政府债券同比增量产生拖累。 

 

图 3：3 月新增社融结构  图 4：新增社融回归季节性常态 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

二、 新增信贷表现强劲，企业融资依然旺盛 

 

3 月新增信贷 2.73 万亿元，相较 2020 年同期少增 1200 亿元，但相较 2019 年

同期多增 1.04 万亿，显著超出季节性，居民部门与企业部门中长期信贷均表现

亮眼。 

居民中长期新增信贷显著超出季节性。2020 年在居民住房贷款的推动下，居民

中长期贷款表现频频超出季节性规律。虽然今年以来楼市监管明显趋严，叠加个

人经营性贷款及消费贷政策呈现边际收紧，但居民中长期新增信贷仍显著超出季

节性规律。 

企业短期经营性融资需求有所回落，中长期投资性融资需求依然旺盛。3 月 PMI

连续 13 个月高于荣枯线以上，经济动能环比持续改善，央行调查问卷显示 1 季

度企业贷款需求较为旺盛。同时，央行在信贷结构优化座谈会上强调要加大对科

技创新、制造业和普惠小微等三大主体的政策支持，叠加在信贷额度受限的情况

下，银行也更倾向于投放中长期贷款，在供需两端共同作用下，企业中长期贷款

持续超季节性。 

同时，强劲的企业中长期信贷也再次印证了我们在《为什么我们强烈看好今年的

制造业投资？》中的证据四，企业融资需求旺盛，政策支持贷款流向制造业，制

造业将于二季度强劲反弹。也与我们全球朱格拉周期开启的主题相呼应，详情可

见《全球朱格拉周期开启：碳中和、美国更新、供应链再造》。 
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图 5：3 月新增信贷结构  图 6：企业中长期信贷持续超出季节性 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

三、 M2M1 增速剪刀差有所回落，股市低迷

推动非银存款回落 

 

3 月 M2 回落 0.7 个百分点至 9.4%，M1 回落 0.3 个百分点至 7.1%，M2、M1

增速剪刀差回落 0.4 个百分点至 2.3%。3 月新增人民币存款 3.63 万亿元，受 A

股市场大幅回撤影响，非银存款收缩 3280 亿元。 

 

图 7：M2M1 增速剪刀差有所回落  图 8：股市低迷推动非银存款回落 

0

5

10

15

20

25

30

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M2M1增速差(左) M1:同比 M2:同比(%) (%)

 

 

-40,000

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

居民存款 企业存款 财政存款
非银存款 本币存款

(亿元)

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2021 年 3 月。  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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