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观点摘要 

信贷增量环比大幅反弹，信贷投向结构逐渐改善优化。表外融资恢复

缓慢，地方债融资快速增加。M1与M2同时明显反弹，未来增速可能继续回

升。 

 

正文 

信贷增量环比大幅反弹，信贷投向结构逐渐改善优化。三月信贷在没

有了二月春节季节性因素影响之后，三月通常又为财政存款下放月，加之

在多次定向降准后银行体系流动性也相对充裕，都给三月信贷超预期反弹

创造了良好的流动性环境。而从信贷投向结构上看，一季度新增5.81万亿

人民币贷款中，2.57万亿投向企业部门中长期贷款，1.38万亿投向居民部

门中长期贷款。一季度流向企业部门的信贷融资占比达到77.1%，较去年同

期的61.6%大幅提升，显示出2019年信贷支持实体经济的力度明显增强。未

来仍不能忽视政策偏松调整背景下，居民中长期贷款的变化情况。 

表外融资恢复缓慢，地方债融资快速增加。综合一季度的整体情况来
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看，人民币贷款在社会融资规模存量中的占比未67.6%，而表外融资中信托、

委托贷款、为贴现银行承兑汇票的占比都较去年同期有所下降。人民币贷

款在社融中占比下降，主因在于新增入社融统计中的地方政府债今年发行

较早且进度较快。截至3月地方政府专项债券余额为7.81万亿，同比增长高

达40.4%。数据表明，一方面当前的融资主要仍由一些信用风险较低的融资

需求支撑，大量融资集中在低成本融资渠道也是当前融资结构的一点不足。

在“增信用”方面，中小企业融资需求和融资成本等的改善空间依然不小。 

 

图1 货币供给运行趋势 

 

数据来源：Wind，交银金研中心 

M1与M2同时明显反弹，未来增速可能继续回升。3月M2明显反弹除信贷

超预期增长因素以外，整个宏观流动性处于适度充裕的水平，市场对于央

行未来货币政策进一步偏松调整预期较为明确是增速反弹的基础。加之在

预期偏松的流动性环境下，金融机构资产端配置积极性愈来愈高，信用创

造的能力也就更强。年初金融机构配置债券动机较强，股市回暖使得机构
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参与权益类资产配置的积极性也在增加。促成M2增速大幅反弹0.4个百分点

的更重要的因素可能是减税政策逐步落地后，财政发力开始逐渐体现。当

然M1和M2反弹的持续性仍有待观察。 
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