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信贷结构究竟如何？对经济有何启示？ 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：2022 年 3 月新增人民币贷款 3.13 万亿元，预期 2.64 万亿元，前值 1.23 万亿元；新
增社融 4.65 万亿元，预期 3.63 万亿元，前值 1.19 万亿元；M2 同比 9.7%，预期 9.1%，前
值 9.2%。M1 同比 4.7%，前值 4.7%。 

⚫ 一、3 月金融数据全面超预期，结构喜忧并存。居民贷款仍弱，指向消费、地产仍弱；
企业贷款中的票据、短贷高增，指向宽信用政策发力仍占主导；不过企业中长贷较疫
情前同期均值大幅增加，指向基建、制造业等融资需求可能总体有所改善；社融高
增，表内贷款和政府债券是主支撑，社融存量增速再次企稳回升；信托同比少减，可
能加大对城投债购买；M1 持平，M2 回升，财政存款同比多减，指向财政支出加快。 

⚫ 1、贷款方面，3 月新增贷款 3.13 万亿，同比多增 4000 亿元，较过去 3 年同期均值
多增 7067 亿元，各项贷款余额同比持平前值的 11.4%，总量改善。结构指向地产、
消费仍弱，但基建、制造业可能较稳。 
分项看： 
1）居民贷款总体仍弱，体现消费偏弱，地产低迷。3 月居民贷款新增 7539 亿元，
同比少增 3940 亿元，较过去三年同期均值少增 2545 亿元。其中，居民短贷新增
3848 亿元，同比少增 1394 亿元，较过去 3 年同期均值少增 1045 亿元，与之对应
的是乘用车销量同比下滑 10.5%，也与疫情拖累消费等因素有关；居民中长贷新增
3735 亿元，同比少增 2504 亿元，较过去三年同期均值少增 1459 亿元，与 3 月房
地产销售持续低迷有关，3 月 30 大中城市商品房成交面积同比-47.3%（2 月-27.3%、
1 月-30%），已经连续 8 个月维持两位数以上的下滑。 
2）企业贷款高增，票据、企业短贷同比明显多增，指向宽信用政策发力仍占主导；
同时企业中长贷较疫情前的同期翻倍，说明企业贷款结构有所改善，基建、制造业等
相关需求带来支撑。3 月新增企业贷款 2.48 万亿，同比多增 8800 亿元，较过去三
年同期均值多增 9080 亿元。结构看，企业贷款全面回升。其中表内票据新增 3187
亿元，同比多增 4712 亿元，较过去三年同期均值多增 2678 亿元；企业短贷新增
8089 亿元，同比多增 4341 亿元，较过去三年同期均值多增 2889 亿元。票据多增与
3 月前 20 天票据利率下行形成印证，票据和短贷通常是信用企稳的第一阶段，由此
体现政策层对宽信用的支持。需要指出的是，3 月企业中长贷增量同样较高，新增
1.34 万亿，在去年基数较高的情况下，仍然能够同比多增 148 亿元，且是疫情前的
5000-6000 多亿元的翻倍，企业贷款结构有所改善。从贷款需求角度看，贷款需求指
数显示今年 Q1 贷款需求较 2021 年 Q4 有所改善，其中制造业和基础设施贷款需求
指数分别较前值回升 3.3 和 6.5 个百分点至 70.3%和 67.3%。而从 3 月分行业的 PMI
来看，制造业 PMI、服务业 PMI 较前值下行，建筑业 PMI 较前值小幅上行，判断 3
月企业中长贷中大部分资金可能流入基建、制造业，而流入房地产业的可能相对有
限。此外，前期报告我们提示春节效应对贷款节奏会产生影响。通常春节至正月十五
期间贷款增长乏力。今年春节时点位于 2 月 1 日，可能造成春节期间部分信贷前置
至 1 月投放，而 2 月春节放假，节后复工复产也需要时间，因此 1 月贷款未必真正
投入项目中，从而造成 2 月投放贷款进度偏缓，3 月投放速度再有所加快。 
2、社融方面：3 月社融高增，表内贷款和政府债券是主支撑，社融存量增速再次企
稳回升；结构显示财政托底力度加大，地产仍弱，基建、制造业等融资需求总体有所
改善。 
3 月新增社融 4.65 万亿，仅次于 2020 年同期；同比多增 1.27 万亿元，较过去 3 年
同期均值多增 8099 亿元，社融存量同比较前值回升 0.4 个百分点至 10.6%，剔除政
府债券的社融存量同比较前值回升 0.27 个百分点至 9.34%，指向社融再次企稳回
升。结构上看，新增人民币贷款和政府债券是社融超季节性的主要贡献。 
1）新增人民币贷款高增，是社融主支撑。新增人民币贷款增加 3.23 万亿，同比多增
4817 亿元，较过去三年同期均值多增 6500 亿元，结构上看，消费和地产仍弱；政
策发力带动票据和企业短贷高增，基建和制造业对企业中长贷形成一定支撑，以实现
企业贷款的高增。 
2）政府债券同比多增，地方专项债加快投放，且二季度可能继续高增。政府债券新
增 7052 亿元，同比多增 3921 亿元，较过去三年同期均值多增 2756 亿元。wind 数
据显示，3 月地方政府新增专项债券净融资额 4097 亿元。3 月 30 日国常会要求抓
紧下达剩余专项债额度，去年提前下达的额度 5 月底前发行完毕，今年下达的额度 9
月底前发行完毕，加快项目开工和建设，尽快形成实物工作量。因此，预计二季度政
府债券将为社融带来更大支撑。 
3）其他项：3 月信托贷款减少 259 亿元，同比少减 1532 亿元，鉴于房地产市场仍
低迷，预计信托数据企稳可能与信托加大对城投债的购买有关；新增未贴现银行承兑
汇票增加 286 亿元，同比多增 2582 亿元，较过去三年同期均值少增 343 亿元，结
合 3 月票据利率先下后上，信用需求有所修复，表外票据向表内的贴现也不像 2 月
那么“极致”。 
3、存款方面：M1 持平，M2 回升，财政支出加快。 
M1 同比持平前值的 4.7%，M2 同比较前值回升 0.5 个百分点至 9.7%，与贷款对存
款派生能力提升有关；财政存款同比多减，指向财政支出加快。3 月 M1 同比在基数
下行的情况下，仅持平前值，说明在地产低迷，经济需求偏弱的情况下，企业活期现
金流存在压力；但同时票据和企业短贷高增，为维持企业短期流动性提供了一定支
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撑，因此 M1 维持平稳。3 月 M2 同比回升与基数下行有关（2021 年 2 月 M2 同比
10.1%，3 月 9.4%），也体现了贷款对存款的派生，这一点可以从居民和企业存款均
同比多增得到印证。此外，3 月财政存款减少 8425 亿元，与季末财政支出加大有关；
同时财政存款同比多减 3571 亿元，体现了财政前置要求下，财政支出力度加大，这
也为 M2 释放了空间。  
⚫ 如何理解 3 月金融数据对经济的启示？社融增速企稳回升、信贷的顺周期指标（居

民贷款+企业中长贷）占比虽不及 2020 年下半年-2021 年，但边际改善，预示经
济未来将有好转。 

前期报告《“宽信用”的阶段性波折还是“资产负债表衰退”风险？》我们指出需警
惕“资产负债表式衰退”风险，但目前看这一风险不算大，我们根据 BIS 数据测算
来看，中国企业还本付息压力加大，但还远不到 20 世纪 90 年代以来日本的程度。
2 月数据更像是“宽信用”的阶段性波折。3 月数据证实了我们的判断，即社融存量
增速再次企稳回升。3 月社融信贷数据总体指向金融数据结构边际改善，宽信用企稳
预示经济将有好转。 
第一，社融存量增速领先实际 GDP 约半年，虽然这种领先关系在 2013 年之后有所
减弱，但总体两者仍同向变动，信用企稳指向经济将企稳回升； 
第二，信贷的顺周期指标（居民贷款+企业中长贷）占比改善，预示经济未来将有好
转。由于宽信用的传导往往存在“票据→短贷→长贷”的规律，即“宽货币→宽信用”
的传导往往以宽松的货币政策落实开始（比如降准、降息、喊话宽信用），但由于短
期实体经济融资需求难大幅抬升，因此前期表现为票据冲量，或者是以票据贴现补充
企业的临时、短期现金流需求，此时企业短贷也较多；随着实体经济融资意愿提升，
再体现为企业中长贷的回升。因此，我们将新增信贷中的票据和企业短贷之和定义为
“逆周期变量”，主要体现政策维稳意志；以居民贷款、企业中长贷之和定义为“顺
周期变量”，主要体现消费、地产和投资的改善。历史数据表明，顺周期变量与商品
房销售、制造业 PMI 正相关性较强。数据显示 3 月顺周期变量占新增贷款占比仍低
于 2020 年下半年-2021 年，但较 2 月改善；而逆周期变量占比则相反，即高于 2020
年下半年-2021 年，不过大幅低于 2 月，说明 3 月的信贷数据结构不及 2020 年下半
年-2021 年，但较 2 月改善。目前消费、地产和企业投资仍偏弱，但信贷结构改善若
能持续，则指向未来经济将趋于好转。 
⚫ 还会再降准降息吗，以及后续宽信用持续性如何？ 
从结构拆解来看，超预期的社融背后是略改善的实体需求，但真实情况仍不及 2020
年下半年和 2021 年，因此稳增长政策仍需继续加速加码。其中，财政更加前置，专
项债加速投放；货币政策方面，结构性政策已经发力，但鉴于中美利差急速缩窄甚至
倒挂，国内降准降息仍可期，但时间点仍待观察；地产政策可能进一步走宽。 
⚫ 风险提示 
地产下行速度超预期，实体经济融资恢复不及预期，政策执行力度不及预期。 
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图表 1 居民贷款同比少增，指向消费、地产承压 图表 2 企业贷款总体同比多增 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 注：图中数据为同比多增量 资料来源：wind，华安证券研究所 注：图中数据为同比多增量 

 

图表 3 贷款需求指数有所上行 图表 4 社融增速有所上行 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 政府债券新增量大幅提升 图表 6 财政支出加快 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所  
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图表 7 信贷中的顺周期变量占比与经济的关系 图表 8 3 月信贷中的逆周期变量占比下降 

  

资料来源：wind，华安证券研究所测算 资料来源：wind，华安证券研究所测算  
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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_40199


