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事件：    

 

4 月 12日，央行网站发布了 2019年 3月及一季度金融数据。

数据显示，M2、M1 增速均超预期。3 月，M2 同比增 8.6%，

预期 8.2%；M1同比增 4.6%，预期 3%。3月份社会融资规模

增量 2.86 万亿，预期值 1.85 万亿，前值 7030 亿。此外，

数据还显示，一季度新增人民币贷款 5.81 万亿元，同比多

增 9526亿元；社会融资规模累计增量 8.18万亿元，同比多

增 2.34万亿元。 

 

点评： 

 

核心观点： 3 月份社融的快速增长，有两个方面的原因：

一是政府稳定经济措施的效应开始体现，主要体现为非标企

稳及专项债的大量发行。二是经济增长内生动力增强，融资

需求上升。3月份 M1和 M2 增速快速回升，主要原因是 3月

份贸易顺差大幅增加，外汇占款增加，货币投放被动增长。

从 1-3 月份的社融和 M1 数据的来看，经济内生增长动力增

强以及稳经济相关政策的发力，是相关数据企稳回升的重要

原因。我国对外出口将保持相对稳定，贸易顺差也会维持相

对稳定，M1增速继续改善的可能性比较大。我们在 2019年

度策略《穿透迷雾，寻找未来》中提到，对比 A股历史上的

4 次大的底部，当前市场的估值底和政策底已经非常明确。

A 股 4次大的历史底部期间，M1和社融增速的企稳是市场向

上运行比较明显的前瞻指标。当时预计 2019 年上半年大规

模减税降费政策将会出来以及社融、M1 增速的企稳回升等

因素的出现将会改变投资者对经济的悲观预期，触发市场摆

脱区间震荡的格局，向上突破，形成反转走势。对比当前的

环境，3月份社融、M1数据公布后，投资者对资金面宽松的

趋势预期将较为一致。3月份两会期间增值税减免政策也已

经发布。市场向上反转的两个条件都已经具备，我们继续维

持股票市场战略上的乐观。短期市场经历一周的震荡整理之

后，市场有望继续向上运行。近期市场的回调是逢低建仓的

机会，莫为浮云遮望眼。 
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正文内容： 

 

1、3 月份社融和信贷超预期增长的原因。从 3 月份社融增

长的贡献来看，新增人民币贷款、非标企稳回升、地方专项

债超预期发行是主要原因。3 月份新增人民币贷款 1.96 万

亿，同比多增 8166 亿，是社融超预期增长的主要推动力。

从新增人民币贷款的构成来看，居民部门贡献 3175 亿，企

业贡献 5006 亿。近期一线房地产销量有所企稳，居民贷款

增长可能与房贷增长有关。3月份企业中长期贷款大幅增长

近 2000 亿，表明企业融资需求在快速恢复，经济增长的内

生动力增强。非标融资 824亿，对比 2018年同期多增 3354

亿，表明了我国货币政策的方向已经从“去杠杆”转向“稳

杠杆”阶段，非标持续收缩告一段落。最后地方专项债发行

规模放量， 3月份地方专项债同比多增 1870亿。整体来看，

3 月份社融的快速增长，有两个方面的原因：一是政府稳定

经济相关措施的效应开始体现，主要体现为非标企稳及专项

债的大量发行。二是经济增长内生动力增强，融资需求上升。

3 月份 M1和 M2增速快速回升，主要原因是 3月份贸易顺差

大幅增加，外汇占款增加，货币投放被动增长。3月份贸易

顺差 326.50 亿美元，对比 2 月份 40.10 亿美元，环比增长

286.4亿美元。从同比来看，2018年 3月份贸易顺差为-57.69

亿美元，同比效应更加明显。 

 

2、对社融和 M1 增速的展望。从 1-3 月份的社融和 M1 数据

的来看，经济内生增长动力增强以及稳经济相关政策的发

力，是相关数据企稳回升的重要原因。2019 年 4 月份以后

增值税减免以及 5月份社保费率的下调，都将增加企业投资

的动力，经济增长恢复的动力将会更加强劲。社融增速仍将

保持中高速增长。中美贸易谈判仍在进行之中，双方达成相

关协议的可能性比较大。预计中美双方在 2019 年下半年贸

易有可能会恢复增长。同时，中国对欧盟和东盟的贸易额在

一季度保持高速增长，预计下半年增长也将维持在高位。因

此，我国对外出口将保持相对稳定，贸易顺差也会维持相对

稳定，M1增速继续改善的可能性比较大。 

 

3、对股票市场的影响。我们在 2019年度策略《穿透迷雾，

寻找未来》中提到，对比 A股历史上的 4次大的底部，当前

市场的估值底和政策底已经非常明确。A股 4次大的历史底

部期间，M1 和社融增速的企稳是市场向上运行比较明显的

前瞻指标。当时预计 2019 年上半年大规模减税降费政策将

会出来以及社融、M1 增速的企稳回升等因素的出现将会改

变投资者对经济的悲观预期，触发市场摆脱区间震荡的格

局，向上突破，形成反转走势。对比当前的环境，3月份社

融、M1 数据公布后，投资者对资金面宽松的趋势预期将较

为一致。3月份两会期间增值税减免政策也已经发布。市场
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向上反转的两个条件都已经具备，我们继续维持股票市场战

略上的乐观。短期市场经历一周的震荡整理之后，市场有望

继续向上运行。近期市场的回调是逢低建仓的机会，莫为浮

云遮望眼。 

 

 

 

风险提示：货币政策大幅转向；减税降费政策落地不及预期；

市场超预期下跌 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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