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2019 年 3 月中国大陆金融资料点评 
——信贷超预期，表外融资改善 

 

图：新增信贷（亿元） 

 

资料来源：中国人民银行，群益上海整理 

图：M2 增速（%） 
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 新增信贷 1.69 万亿，社融 2.86 万亿， M2 增 8.6%， M1 增 4.6% 

3 月末人民币贷款余额 142.11 万亿元，同比增长 13.7%，分别比上月末和上年

同期高 0.3个和 0.9个百分点。3月当月人民币贷款增加 1.69万亿元，同比多增 5777

亿。前 3 月人民币贷款增加 5.81 万亿元，同比多增 9526 亿元。 

3 月份社会融资规模增量为 2.86 万亿元，比上年同期多 1.28 万亿元。2019 年

前 3 月社会融资规模增量累计为 8.18 万亿元，比上年同期多 2.34 万亿元。 

3 月末，广义货币(M2)余额 188.94 万亿元,同比增长 8.6%，增速分别比上月末

和上年同期高 0.6 个和 0.4个百分点；狭义货币(M1)余额 54.76 万亿元,同比增长

4.6%，增速比上月末高 2.6 个百分点，比上年同期低 2.5 个百分点。 
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  3 月新增信贷超预期。从 3月新增信贷量来看，录得 1.69 万亿，较去年同

期多增 5777 亿。从信贷的结构方面来看，企业端贷款净增加 1.07 万亿，居民

端贷款净增加 0.89 万亿。本月非银金融机构有 2714亿的信贷净较少规模。细

分来看，企业贷款方面，各类贷款均较去年同期有所改善。具体来看，企业短

期贷款新增 3101 亿，同比多增 2272 亿；中长贷新增 6500 亿，较 2018 年同期

多增 1885 亿；票据贴现 978 亿，较 2018 年同期由净减少转为净增加，不过较

2 月环比大幅度较少，预计和票据监管加强有关。居民端信贷同样也呈多增态

势：中长贷本月录得 4605亿，同比多增 835 亿；短期贷款净增加 4295 亿，较

去年同期多增 2263 亿。 

表外融资改善。3 月社融规模 2.86 万亿，比去年同期多 1.28 亿。从结构

方面来看，我们看到 3 月表外融资已呈明显改善态势，其中信托融资 528 亿，

未贴现票据规模 1366 亿，均较去年同期由负转正，委托贷款虽净减少 1070 亿，

但也较去年同期少减 780 亿。另外，地方政府专项债券净融资 2532 亿元，同

比多 1871 亿元。债券融资方面，本月净融资 2532 亿，同比基本持平。非金融

企业境内股票融资 123 亿元，同比少 281 亿元。 

M2 增速回升。3 月 M2 增速录得 8.6%，较上月回升 0.6pct，较去年同期高

0.4pct。从近一年的数据来看，M2 增速基本保持在 8%左右的水平，已经企稳。

M1 增速录得 4.6%，较上月高 2.6pct，较去年同期低 2.5pct，预计在逆周期调

节背景下企业短期现金流有所改善。 

总体而言，3 月新增信贷超预期，同比来看，居民和企业贷款有所提振。

社融方面，目前委托贷款、信托贷款及未贴现票据均同比改善，表外融资改善

明显，符合我们之前预期（我们之前认为：考虑到目前监管整体边际放缓，预

计表外融资企稳将是主要趋势）。从货币增速来看，在表外融资改善的背景下

货币派生能力提升，目前货币政策的主要方向依旧是填峰削谷及流动性保持合

理充裕的背景下，预计 M2 将表现平稳。 
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