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社融增速大幅超预期 
 
数据：3 月 M1 同比 4.6%（前值 2%）；M2 同比 8.6%（前值 8%）；新增人民币
贷款 1.69 万亿（前值 8858 亿）；新增社会融资规模 2.86 万亿（前值 7030 亿）。 

1、信贷：总量大幅超预期，结构有亮点，企业中长期贷款和短期贷款回升，居
民贷款回升，非银贷款大幅减少。3 月新增信贷 16900 亿，同比多增 5700 亿，
环比多增 8042 亿，超出我们预计的 1.5 万亿（Wind 预测 3 月新增信贷最大
值）。居民贷款方面，新增居民贷款 8908 亿，同比多增 3175 亿，环比多增
9614 亿；新增居民中长期贷款 4605 亿，同比多增 835 亿，环比多增 2379 亿。
非金融企业贷款方面，新增企业贷款 10659 亿，同比多增 5006 亿，环比多增
2318 亿，其中新增企业短期贷款 3101 亿，同比多增 2272 亿，环比多增 1621
亿；新增票据融资 978 亿，同比多增 1097 亿，环比少增 717 亿；新增企业中长
期贷款 6573 亿，同比多增 1958 亿，环比多增 1446 亿。非银金融机构贷款方
面，新增非银金融机构贷款-2714 亿，同比减少 2506 亿，环比减少 3935 亿。 

2、社融：信贷、非标和地方政府专项债助力社融企稳回升。3 月新增社会融资
2.86 万亿，同比多增 21570 亿元。3 月社融余额同比 10.7%，较 2 月上升 0.6 个
百分点。具体来看，新增人民币贷款 19591 亿，同比多增 8166，环比多增
11950 亿；新增表外融资 824 亿，同比多增 3353 亿，环比多增 4473 亿，其中
新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票分别为-1070 亿、528 亿、1366
亿，同比少减 780 亿、多增 885 亿、多增 1689 亿，环比分别变化-562 亿、565
亿、4470 亿；新增直接融资 3394 亿，同比少增 546 亿，环比多增 2470 亿，其
中新增企业债券 3276 亿，同比少增 260 亿，环比多增 2471 亿；新增股票融资
118 亿，同比少增 286 亿，环比少增 1 亿；地方政府专项债 2532 亿，同比多增
1870 亿元，环比多增 761 亿。 

3、M2：企业、居民存款同比多增，叠加财政存款大幅减少，M1 大幅改善，M2
同比回升。一季度人民币存款增加 6.31 万亿元，同比多增 1.24 万亿元。3 月新
增人民币存款 1.72 万亿，同比多增 2100 亿，环比多增 4100 亿。具体来看，新
增居民存款 8800 亿，同比多增 3476 亿，环比少增 4500 亿；新增非金融企业存
款 19239 亿，同比多增 7560 亿，环比多增 31239 亿；新增财政存款-6928 亿，
同比减少 2126 亿，环比减少 10170 亿；新增非金融机构存款-11349 亿，同比减
少 7224 亿，环比减少 18106 亿。 

4、信用明显改善，经济增速上行会超预期吗？首先，社融增速进一步超预期上
行，意味着信用明显改善。一季度，社融存量同比增速的超预期上行，新增人民
币贷款强于季节性，非标融资收缩幅度的下降，以及地方政府专项债加速发行，
意味着整体社会信用明显改善。第二，信用改善确实能够部分传导至实体部门。
从结构来看，地方政府专项债的发行加速，带来基建投资资金来源的明显改善提
振基建投资；企业融资改善，对制造业投资形成支撑；非标收缩放缓，以及一二
线城市居民中长期贷款回升，支撑地产建安投资。因此，经济增速企稳的时间节
点可能提前至二季度。第三，社融进一步大幅改善，依然难以看到。一方面，信
贷额度和信贷需求对未来形成掣肘；另一方面，内外部总需求的下降，以及盈利
依然处于下行，对消费和投资的负面影响仍存。第四，实体经济出现超预期的上
行风险概率并不高。整体信用的改善主要体现在政策性（地方政府专项债和短期
融资）和短期性（额度约束和需求下行趋势）。从政策看，进一步大水漫灌的概
率并不高；从时间看，下半年如果三四线地产销售进一步走弱，叠加外部需求进
一步下降，减税降费能否完全对冲需求下降，仍待观察。 

风险提示：1. 货币政策短期过紧导致名义利率上升导致实际利率上行，对经济增
长产生较大的下行压力；2. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增
长的压力上升；3. 内外部需求同时下降对经济产生叠加影响。 
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