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 事件 

4 月 12 日，中国人民银行发布了 3月金融数据：3月份新增人民币

贷款 1.69 万亿元，同比多增加了 5700 亿元；新增社会融资规模 2.86

万亿元，同比多增了 1.28 万亿元；M2 增速 8.6%，较 2月的 8%提升显著，

M1 增速 4.6%，高于 2月的 2%。 

 点评 

1、中长期贷款增加，市场需求出现改善 

3 月新增人民币贷款 1.69 万亿元，其中中长期贷款显著企稳。居民

部门的新增中长期贷款同比多增 835 亿元，反映了在房地产因城施策的

调节下，近期部分城市房地产销售回暖。企业部门中长期贷款同比多增

了 1958 亿元，结合最近公布的 PPI 数据，反映出需求的小幅回升。3月

新增票据融资继 2月继续下滑至 978 亿元，虽然高于去年同期（负值），

但也是 2018 年 5 月以来的最低值，反映出票据挤水分仍在继续。 

2、基建发力，对社融多有支撑 

3 月的新增社融 2.86 万亿元，大超市场的普遍预期。从结构中可以

看到基建发力的作用。表外融资企稳，新增委托贷款、新增信托贷款和

新增未贴现承兑汇票三项合计由 2月的负值转为正的 823 亿元，这主要

是来自信托贷款和未贴现银行承兑汇票的回暖。特别是信托贷款，虽然

增量数值不大，但是 2018 年 2 月以来的最高值。这应当和扩张政策下

基础设施建设增加，基础产业类信托发行有所回暖有关。除了表外企稳，

新增企业债券融资和地方专项债也反映出基建发力的影响。企业债券融

资从 2 月的 800 多亿元回调到之前的均值 3000 多亿元。3月地方专项债

融资规模大增为 2532 亿元，接近 1 月和 2 月新增地方专项债的总和。

在扩张的政策刺激下，3 月社融存量同比增速上升为 10.7%，不仅高于

前值，也较 1 月的 10.4%继续回升。连续三个月的双位数增长，社融数

据的反弹信号已经完全释放，提高了下半年经济稳增长的预期。 

3、M2 增速跳升，调整市场低位预期 
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3 月的 M2同比增速由上月的 8%跳升至 8.6%，超过市场一直以

来对 M2 的低位预期。M1 也增加到了 4.6%。财政存款较去年同期

多下降了 2126 亿元，促进了信贷货币的派生。特别考虑到 3月地

方债放量的情况，财政存款依然下降较多，显示出扩张的财政政

策持续发力的效果。 

4、政策发力下经济走势较前期向好 

3 月金融数据超预期，总量和结构均反映出一些向好迹象，也

扭转了前期的一些担忧。扩张的财政政策和稳健的货币政策发力

效果显著，居民部门和企业部门的长期需求得到提振，社融存量

同比增速回升为 10.7%，较 1月的 10.4%继续上行。此时回顾上月

底发布的 3 月 PMI 数据和上周发布的 PPI 数据，当下市场的需求

面实际上已经对政策刺激做出了反应。本次金融数据呈现良好走

势，可能会使得前期分歧较大的市场预期向乐观方向靠拢。后期

一段时期，政策如果能持续发力，那么今年市场稳增长的乐观情

绪有望提前形成。 

 结论 

1、中长期贷款不弱显示需求企稳。在票据融资走低的情况下，

信贷数据超预期上涨，私人部门的中长期贷款增加对应着前期的

房地产因城失策和加大基础设施建设带来的融资需求。 

2、基建发力推动社融走高。信托贷款的显著增加，或是受到

了基础设施建设带动基础产业信托发行向好的影响。表外融资因

此回升。另外，企业债券融资继续增加，以及地方债放量均推动

了社融放量。 

3、金融数据向好拉升经济预期。本次金融数据呈现良好走势，

可能会使得前期分歧较大的市场预期向乐观方向靠拢。后期一段

时间，政策如果能持续发力，那么今年市场稳增长的乐观情绪有

望提前形成。 
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图表 1：新增贷款显著企稳  图表 2：表外融资回升 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券          数据来源：Wind、华融证券 

图表 3：企业债券融资继续向好  图表 4：M1 M2 增速差 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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