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宏观点评 

一季度社融创历史天量，提示 3 大问题 
事件：3 月新增人民币贷款 2.85 万亿，前值 9057 亿元；新增社融 5.16 万亿，前值
8554 亿元；M2 同比 10.1%，前值 8.8%；M1 同比 5%，前值 4.8%。 

一、3 月金融数据：信贷和社融均再大幅高增 

1、 新增信贷：居民企业双双高增，结构差异反映疫情对实体影响不一。 

1）居民贷款反映疫情对居民消费制约减弱。3 月新增居民贷款 9892 亿元，同比多增
984 亿元，其中：居民短贷由 2 月的减少 1948 亿元变为 3 月的增加 5144 亿元，居
民中长贷环比多增 4367 亿元，短贷恢复强于长贷，应是疫情减弱、消费券等政策刺
激了居民消费，同时 2 月部分消费也延迟到了 3 月。 

2）企业贷款多增，主因央行逆周期政策加码以及融资需求有所恢复。3 月企业贷款
新增 2.05 万亿，同比多增 9841 亿，原因可能有三：一是 2 月企业复工情况较差，
部分贷款需求可能延迟到 3 月；二是央行信贷政策加码，疫情以来货币政策支持资
金已超 2 万亿元，包括 3-4 月两次降准释放 9500 亿元长期流动性，3000 亿元专项
再贷款、5000 亿元再贷款再贴现额度、3500 亿元政策性银行专项信贷额度等。从货
币派生角度，也支撑了企业贷款的高增；三是 3 月企业复工率走高，PMI 显著改善，
对应企业融资需求有所回升。期限结构反映出实体企业“远水先救近火”。3 月短期
融资显著高增，包括企业短贷同比多增 5651 亿元，表内和表外票据融资合计同比多
增 2550 亿元，体现政策对受疫情影响较大的中小微企业、餐饮旅游等部分行业支持
力度较大，主要缓解的是企业短期现金流断裂风险。对比来看，中长期贷款同比多增
3070 亿元，多增量少于短贷，反映企业复工复产的融资需求虽加大，但基建、制造
业等中长期融资需求回升力度尚有限，经济反弹仍需等待。 

2、新增社融：继 1 月后再破 5 万亿，表内和债券发力，非标也有改善。3 月社会融
资规模新增 5.16 万亿，同比多增 2.2 万亿；Q1 累计新增 11 万亿，同比多增 2.5 万
亿。3 月增加较多的分项有三：一是人民币贷款新增 3 万亿，同比多增 1.1 万亿，指
向融资需求改善和逆周期政策发力。二是债券融资多增。其中企业债券增加 9953 亿
元，同比多增 6407 亿元。3.31 国常会提出引导公司信用类债券净融资比上年多增 1

万亿元，为民营和中小微企业低成本融资拓宽渠道。预计随着债券市场利率走低，企
业发债融资金额有望继续上升。3 月政府债券新增 6363 亿元，同比多增 2951 亿元。
预计后续专项债扩容和发特别国债将继续提高政府债券融资。三是非标融资同比多增
1385 亿元，其中表外票据是主力（由 2 月负增 3961 亿转为 3 月正增 2818 亿）。 

3、M2 创近三年新高：3 月 M1 同比升 0.2 个百分点至 5%；M2 同比升 1.3 个百分点
至 10.1%，创 2017 年 4 月以来新高。原因看，一是 3 月贷款大增支持了存款的派生；
二是 3 月财政存款减少 7353 亿元，财政发力使部分存款转移至居民和企业部门。 

二、3.27 政治局会议之后货币宽松提速，包括 3 月 30 日 OMO 降息 20BP，31 日
增加再贷款再贴现额度 1 万亿，4 月 3 日定向降准等，预计后续进一步宽松可期，
但新增社融大概率难以再延续 Q1 如此高增的态势，我们也提示关注 3 大问题： 

1、宽货币能否转为宽信用？货币传导不畅的典型例子是 DR007、10 年期国债收益
率、实体贷款利率的下行存在明显时滞（详见《利率“两轨并一轨”怎么并》）。今
年以来，三者同步性加强，体现为一般贷款利率下降 0.26 个百分点，超过 MLF 中标
利率和 LPR 降幅。若 Q2 能延续此趋势，预示宽信用可期。需注意的是，若中小企业
基本面大规模严重恶化甚至破产，将影响短贷需求，宽信用效果也会打折扣。 

2、降准降息还有多大空间？银行能“让利”到什么时候？横向纵向比较，定向降准
再加码空间有限，全面降准空间可能 50-150BP；MLF/LPR 下调空间 20-40BP 甚至更
高。鉴于贷款、票据利率快速下行，同时存款利率刚性可能引发企业套利行为，后续
银行可能自发降低结构性存款利率或是其他一般存款利率上浮幅度，继续提示年内降
低存款利率的可能性高，并可能分三个步骤（详见《存款基准利率会下降吗？》）。 

3、后续社融将如何走？随着企业陆续复工、再降准降息可期，后续信贷社融有望继
续高增，全年 M2 和社融存量同比将高于名义 GDP 增速，并略高于 2019 年。但考虑
到信贷、社融集中在年初、季末投放的季节性特点和 2-3 月的疫情扰动，后续单月新
增延续 3 月超预期高增的可能性不大。 

风险提示：政策执行力度不及预期，企业融资需求下降超预期。 
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图表 1：3 月居民短贷恢复程度高于中长贷  图表 2：3 月商品房销售增速改善 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：3 月企业短期融资同比提升更多  图表 4：3 月社会融资规模存量增速大幅攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：数据为信贷新增量的同比多增 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

图表 5：货币传导效率有所提高  图表 6：防止套利行为提高存款利率调降的必要性 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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