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又是一片艳阳天 
——3 月金融数据点评 

 

报告摘要 研究部 

 3月金融数据显著超预期的点主要在于： 

 新口径社融各个分项全线反弹，而且是在没有看到金

融监管大幅松动迹象的背景下。贷款投放的结构也在

企业部门与居民部门之间均衡分布，表内和表外票据

并未超季节性地发力。社融是全面而健康地超预期。 

 居民短期贷款创下4290亿的历史最高，反映出融资环

境松动后，居民消费贷、以及借道流入房地产部门的资

金活跃度上升。结合后续增值税率下调对终端消费品

价格的传导，对今年消费增长可以乐观一些。 

 市场针对3月信贷增长的草根调研在月末前后出现较

大反差。我们认为，基建项目贷款投放的节奏变化是个

重要因素。可能3月下旬地方政府资金到位速度加快，

带动企业部门贷款增长出现了明显提速。 

 M1同比继续显著回升至4.6%，体现实体经济、尤其是

企业部门的现金流状况出现明显好转。M1增速显著回

升超出我们此前预期，其原因可能在于决定M1的三方

面因素：房地产销售、地方政府卖地收入、以及工业企

业利润，都出现一定改观。 

 目前看来，中国经济运行状况好于预期，经济企稳尚难证伪。

但考虑到其中存在：春节错位导致低基数、基建节奏前移、

市场预期转好使得前期受抑需求释放、以及部分企业赶在4

月增值税下调之前订货等因素，仍需留意二季度末上述因素

消退之后，经济增长出现反复的可能性。在此过程中，也需

留意政策层面反向微调的可能及其影响。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独立

研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企业

提供资本市场投资策略，信息数据

以及产业相关的研究服务。我们的

客户包括国内外大型资产管理公

司，保险公司，私募基金及各类企

业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体集

团+顶级智库的一员。 
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1、社融巩固企稳势头 

3月新增社融2.86万亿，大幅超出市场预期，新口径社融存量同比反弹0.6个百分点，至10.7%（图

表1）。结构上，表内、表外、直接融资，以及存款类金融机构资产支持证券和贷款核销，均全线反

弹（图表2）。3月社融口径新增贷款（包含人民币和外币）显著回升至1.95万亿高位，为历史同期

最高。表外融资新增823.9亿，较上月负值显著回升。其中，银行未贴现承兑汇票是主要带动因素，

增长1366亿；信托贷款延续震荡上行，增长528亿，金融监管呈现边际缓和的迹象主要体现在这里；

而委托贷款因依然受监管限制较多而再度回落，增长-1070亿。直接融资回升至3394亿元，主要是企

业债券融资恢复。此外3月地方政府专项债券贡献了2532亿，较上月进一步多增，存款类金融机构

资产支持证券和贷款核销合计贡献了2255.9亿，同样显著上升。 

图表 1：3 月社融增速进一步回升 图表 2：3 月社融各分项全线多增 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

2、信贷投放结构健康 

3月新增人民币贷款1.69万亿，加上外币贷款1.73万亿，同比显著多增7525亿元；贷款余额同比

进一步上扬至13.7%。结构上，居民部门贷款8908亿，企业部门贷款1.07万亿，贷款仍然向企业部门

倾斜，但居民部门占比显著提升（图表3）。 

居民部门贷款中，中长期贷款回升至4605亿，与1、2月平均水平相当，反映房地产销售状况总

体稳健；短期贷款创下4290亿的历史最高，3月是居民短期贷款的季节性高点，今年表现强于季节

性，一方面与2月显著弱于季节性有关，另一方面可能也反映出融资环境松动后居民消费贷、以及借

道流入房地产部门的资金活跃度上升。从这个角度来看，结合后续增值税率下调对终端消费品价格

的传导，对今年消费增长可以乐观一些。 

企业部门贷款中，新增中长期贷款进一步上扬至6500亿元的高位，短期贷款也回升至3101亿，

票据融资进一步降至978亿，表现都不算差。尽管表外票据投放较多，但表外与表内票据加总来看，

票据融资与近年来的季节性规律基本匹配，已不复1月大幅高增的状况。在票据套利问题受到高层

领导关注之后，票据并不是3月社融大超预期的主要原因（图表4）。针对3月信贷增长的草根调研在

月末前后出现了较大反差，我们认为，基建项目贷款投放的节奏变化是个重要因素。基建项目贷款

到位快慢需取决于地方政府资本金到位的快慢，可能3月下旬地方政府资金到位加快，带动企业部

门贷款增长提速。 
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图表 3：3 月信贷流向居民部门的比例显著提升 图表 4：3 月票据融资增长并未显著强于季节性 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

3、实体现金流显著改善 

3月M2同比回升0.6个百分点，至8.6%，与社融超预期增长相匹配；M1同比继续显著回升至4.6%，

环比出现翻倍，体现实体经济的现金流状况出现明显好转；M0同比增长3.1%，与翘尾因素的大幅回

升相伴（图表5）。从新增存款的结构来看，企业部门存款增幅显著高于去年同期，也高于去年全

年，企业部门的现金流状况得到改观（图表6）。 

M1增速显著回升超出我们此前预期，其原因可能在于决定M1的三方面因素都出现一定改观：

1）房地产销售方面，从居民部门贷款一季度高位增长的情况来看，三四线城市销售没有想象中弱、

一二线城市销售回升比预想中强；2）地方政府现金流方面，近期土地市场呈现回暖迹象，尤其3月

最后一周100大中城市成交土地楼面均价创2016年10月以来新高，显示地方政府通过推出优质地块、

适当收缩供给，可能令其卖地收入得到改观；再加上地方专项债发行的支持，地方政府现金流状况

有所好转；3）工业企业利润方面，3月PPI尽管仍弱势运行，但相比去年底出现了一定改观，带动工

业企业盈利状况有所改善。 

目前看来，中国经济运行状况好于预期，经济企稳尚难证伪。但考虑到其中存在春节错位导致

低基数、基建节奏前移、市场预期转好使得前期受抑需求释放、以及部分企业赶在4月增值税下调

之前订货等因素，仍需留意二季度末上述因素消退之后，经济增长出现反复的可能性。 

图表 5：3 月 M1 进一步反弹，M2 显著回升 图表 6：3 月企业存款大幅增长，企业现金流改善 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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