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 社融持续回暖，“稳”监管背景下表外由负转正。3月份新增社融规模 28600

亿元，较上月多增 2.16 万亿元，较上年多增 4600 亿元；虽然 1月份和 2

月份新增社融波动加大，但一季度社融规模新增 8.18 万亿元，较去年同

期多增 2.34 万亿元，今年以来“宽信用”态势明显。从表内融资来看，

表内融资大幅回升，新增 19593 亿元，较上月多增 12058 亿元，同比多增

8030 亿元；一季度表内融资新增 6.31 万亿元，同比多增 1.42 万亿元。

在对通道业务监管边际放松的情况下，表外融资转负为正，新增 824 亿

元，比上月多增 4473 亿元，同比多增 3353 亿元，其中新增委托贷款减少

1079 亿元，较上月多减 572 亿元，新增信托贷款增加 527 亿元，较上月

多增565亿元，新增未贴现银行承兑汇票增加1366亿元，较上月多增4469

亿元，未贴现银行承兑汇票大幅增加是表外融资主要回升因素。一季度表

外融资新增 607 亿元，同比多增 1942 亿元。在市场利率保持相对低位的

背景下，叠加春节因素影响消退，3月份债券融资大幅回升，带动新增直

接融资较上月多增 2470 亿元。最后，地方政府债发行力度持续提高，延

续前两个月的增长势头，3月新发行地方政府债 6245.13 亿元，环比增加

71.51%。一月份的降准以及 2019 年一季度定向中期借贷便利（TMLF）是

政府工作报告中“引导金融机构扩大信贷投放、降低贷款成本，精准有效

支持实体经济”、“加大对中小银行定向降准力度，释放的资金全部用于民

营和小微企业贷款”的体现，虽然由于春节的因素月度新增社融有所波动，

但从一季度整体新增社融来看，新增社融为统计以来同期最高（新增社融

剔除“地方政府专项债券”后的口径同样为统计以来同期最高），前期“宽

信用”政策效果显现明显。 

 M2 与 M1 同步回暖。3月份，M2增速小幅回升至 8.6%，较上月回升 0.6 个

百分点。M1较上月回升 2.6 个百分点至 4.6%，进入 2019 年后持续回升，

二者剪刀差收窄至 4%，较上月继续缩小 2 个百分点。后续来看，未来 M2

或将持续回升，根据 3 月份已经发布的经济数据来看，经济或将企稳回

升，名义 GDP 增速或将回升，因此 M2 有可能开始持续回升的节奏。在经

济筑底回升的背景下，若接下来发布的企业数据有所好转，那么 M1 增速

则可能开始持续回暖的趋势 
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 居民贷款大幅回升，非金融企业贷款稳定增长。3 月份新增人民币贷款

19591 亿元，较上月多增 1.2 万亿元，同比多增 8166 亿元。在总量回升

的背景下，居民部门、非金融企业及机关团体贷款新增贷款总量同比、环

比均大幅回升，居民户贷款增加 8908 亿元，较上月多增 9614 亿元，同比

多增 3175 亿元，其中居民户中长期贷款增加 4605 亿元，较上月多增 2379

亿元，同比多增 835 亿元。3月份全国房地产有所回暖，对居民户中长期

贷款上升有一定的推动作用。非金融企业及机关团体贷款新增 10659 亿

元，较上月多增 2318 亿元，同比多增 5006 亿元，其中非金融企业及机关

团体中长期贷款新增 6573 亿元，较上月多增 1446 亿元，同比多增 1958

亿元。从内部结构来看，居民短期贷款与长期贷款占比有所回升，非金融

企业及机关团体短期贷款占比小幅回升，但中长期贷款占比有所回落。 

 内外环境改善，经济短期企稳或可期。从一季度数据合计来看，总体社会

融资大幅上升，融资结构优化，“稳监管、宽货币、宽信用”政策效果成

效显现。一般来说，社融是我国经济运行不可缺少的要素之一，与 GDP 增

速之间具有紧密的联系，社融的回暖有助于投资的回暖，进而带动经济的

企稳，社融的回暖在一定程度上说明经济或将有所企稳。近期公布的其他

宏观上数据也在一定程度上证明了这一点：从经济运行基本面来看，3月

份 PMI 回升至 50 以上，重回扩张区间；进出口规模大幅回升；基建回升，

房地产投资在建安投资的支撑下保持了较高增速。此外，外部环境逐渐改

善：中美贸易战结束可期；中欧联合声明通过，中欧合作有望进一步加强。

在内外环境均改善的背景下，实体经济回暖可期，这将进一步有助于社融

企稳运行。 
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附表： 

 

 

 

图 1：新增社融大幅回升 

 

图 2：表内、表外和直接融资同步回升 

 

 数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：M2 与 M1 剪刀差持续收窄  图 4： 居民新增中长期贷款占比持续回升 

 

 

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 5：居民、企业部门贷款占比走势收敛 

 

数据来源：中诚信国际整理 
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