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2019 年 04 月 14 日 

宏观点评 

社融大超预期，经济和政策的节奏将怎么走？—3 月金融数据点评 

事件：3 月新增信贷 1.69 万亿元，预期 1.25 万亿，前值 8858 亿元；3 月新

增社融 2.86 万亿，预期 1.85 万亿，前值 7030 亿元；3 月 M2 同比 8.6%，

预期 8.2%，前值 8.0%；M1 同比 4.6%，前值 2.0%。 

核心结论：  

1、3 月信贷和社融双双超预期大增，1-3 月累计增量亦超季节性，信贷结

构也有所改善，指向社融大概率就此企稳；但分结构看，社融喜忧并存。 

➢ 3 月新增信贷超季节性走高，主因季节因素退潮叠加逆周期调节加码初

显成效。3 月居民和企业贷款大增，中长贷同比多增，非银机构存款减

少，指向信贷对实体经济的支持增强。此外，严管之下票据大落。预计

后续信贷将继续沿 “票据不再高增-短贷企稳-中长贷企稳”的链条演化。 

➢ 3 月新增社融大超市场预期，存量增速创近 7 月新高，且连续三个月高

于 2018 年底，社融大概率就此企稳。结构看喜忧并存：喜在 3 月投入

实体经济的贷款有所增加，企业债券和地方政府专项债增幅较高；忧在

表外融资仍未显著企稳，表内贷款依旧担当主力。 

➢ M1、M2 同比均大幅提升，M1-M2 剪刀差连续 14 个月为负但缺口继续

缩窄。M1 底部已在 1 月份确认，未来企业存款的改善将逐步传导至实

体经济层面，即改善企业盈利情况。 

2、经济节奏：2019 年中国宏观大势取决于“基本面（下行）VS 政策面（放

松）”两股力量孰强孰弱。倾向于认为，中国经济下行压力仍然较大，但政

策会把下行的坡度托平。具体看，信用底向经济底传导可期，全年 GDP 增

速先下后平，有望在二季度企稳。 

➢ 前期报告中我们提出社融底向经济底传导的基本框架，即社融存量增速

领先实际 GDP 约半年，领先名义 GDP 约 1-3 个季度；M1-M2 剪刀差领

先名义 GDP 增速 3-8 个月。 

➢ 当前看，我国处于 2017 年 1 月开启的第五轮信贷周期，节奏上正由紧

变松。维持此前判断，2019 年中国 GDP 增速将先下后平，上半年回落、

下半年走平，其中，一季度 6.3-6.4%，三个季度连续走平至 6.2-6.3%。 

3、政策节奏：我们预计，二三季度总体无大忧，四季度可能需谨慎；短期

降准可能性再次变小，但最晚 6 月大概率还是会降准，降息可能继续延后。 

➢ 站在当前时点，对经济面的确可以乐观一些，但经济基本面尚不足以让

政策宽松的总基调“踩刹车”。 

➢ 我国政策一贯以来都是强调要相机抉择，要适时微调预调。换言之，鉴

于短期经济有企稳迹象，意味着短期内不会出台更大力度的宽松举措，

但年初以来已经制定的各项宽松政策大概率还是会执行。 

➢ 分季看，二三季度大概率无忧（不会转向），四季度可能需谨慎。 

1 季度：政策释放期（2019 年政府工作报告已公布全年的主要政策） 

2 季度：政策观察期（核心是地方政府和金融机构积极性是否回升） 

3 季度：政策可能继续偏友好（内外经济压力、建国 70 周年） 

4 季度：政策可能偏谨慎（民企股权质押和就业问题有望阶段性缓解） 

风险提示：经济失速下滑；监管力度超预期。  
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3 月信贷社融大超预期，社融大概率就此企稳，M1-M2 剪刀
差负缺口连续 2 个月收窄 

3 月新增信贷大超预期，一季度累计增量超越季节性，结构有所改善 

 

3 月新增信贷超季节性走高。3 月新增信贷 1.69 万亿元，高于预期（1.25 万亿）并大幅

高于前值（8858 亿元），同比多增 5700 亿元。1-3 月新增信贷累计增长 5.8 万亿元，同

比大幅多增 9465 亿元，且较近五年均值多增 1.2 万亿元。 

 

图表 1：2019 年 1-3 月累计新增信贷大超季节性 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

结构有所改善，居民和企业贷款大增，非银机构存款和票据融资减少，信贷结构显示对

实体经济融资支持增强。 

 

一方面，3 月信贷对实体经济支持力度加大。3 月居民贷款新增 8908 亿元，其中居民短

贷新增 4294 亿元，同比多增 2262 亿元；3 月企业贷款新增 10659 亿元，其中企业短贷

和企业中长贷分别新增 3101 亿元和 6573 亿元，均高于去年同期。值得关注是，3 月表

内票据新增 978 亿元，较 2 月少增 717 亿元，已经连续 2 个月增幅缩窄，应是与监管当

局加强对票据贴现的监管，防止套利行为有关。企业贷款的结构性变化也印证了我们此

前提到的流动性改善始于企业短贷和票据融资高增。同时，3 月数据显示对非银机构贷

款减少 2714 亿元，同比多减 2506 亿元，也侧面反映了对实体经济支持增强。 

 

1-3 月累计看，各类贷款均不同程度地超越季节性高增，反映信贷情况走好。1-3 月居民

贷款累计增加 1.8万亿元，较近五年均值多增 3022亿元；企业贷款累计新增 4.5万亿元，

较近五年均值多增 1.2 万亿元。虽然 1-3 月累计看，企业的表内票据融资仍大幅超越季

节性，但与 2 月相比，居民和企业中长贷也不同程度有了超季节高增迹象。维持此前判

断，企业短期融资企稳回升是企业贷款、乃至信用环境改善的重要信号。往后看，随着

央行加大宏观逆周期调节力度，定向降准、定向降息等一系列政策组合拳的出台和实施，

居民和企业中长贷有望随之企稳。  
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图表 2：企业表内票据融资连续 2 个月环比走低  图表 3：3 月对非银机构贷款下降 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

综上所述，我们认为 3 月信贷大幅增加意味着我国央行的逆周期调节取得了一定的成效，

信用环境总体改善。1-3 月累计数据超越季节性。结构上 3 月票据融资增量继续下降，

居民和企业中长贷也有了不同程度的改善，印证了我们上个月的判断。随着货币政策“逆

周期调节”的加码，预计后续信贷将继续围绕“票据不再高增-短贷企稳-中长贷企稳”

的传导链条发酵，银行风险偏好的提升也可期待。 

 

一季度新增社融超越季节性，社融增速大概率就此企稳，结构上喜忧并存 

社融存量增速明显企稳，新口径社融存量增速创近 7 个月新高，且连续三个月高于 2018

年四季度。在 2018 年 7 月和 9 月央行两次调整社融口径之后，可比口径下，新老口径

社融存量增速在 2018 年连续 12 个月下行。2019 年以来社融企稳迹象明显（新口径社

融存量增速 1-3 月为 10.4%、10.1%、10.7%），此前我们分析 2 月存量增速较 1 月回落

大概率源于季节性因素，当前看 1-3 月已经连续三个月明显高于 2018 年 11-12 月的个

位数增速，表明社融存量由此企稳。 

 

图表 4：社融存量增速大概率就此企稳 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：由于 2019 年 1-3 月央行未公布 ABS 和贷款核销具体数值，因此社融 3 估
算方式与往期，及社融 1 和 2 有别 

 

3 月新增社融超预期大幅走高，其中表内贷款是主支撑，企业债券和地方政府专项债增
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幅较高，表外企稳尚需等待。 

 

3 月新增社融 2.86 万亿元，同比多增 1.28 万亿元，较春节时间较为相近的 2016 年 3 月

多增 4669 亿元，较近五年均值多增 7637 亿元。一季度社融累计新增 8.2 万亿元，同比

多增 2.3 万亿元，较近五年均值多增 1.7 万亿元。一方面，单月看 2019 年 1-3 月新增社

融的月度变化呈现“V”字形，或与季节性因素存在一定关系，即在 2 月初过春节，信

贷可能集中在 1 月和 3 月释放，这也与历史上相近春节日期的年份信贷走势相类似。另

一方面，不论是 3 月单月社融还是一季度累计社融均大幅高于季节性，表明去年下半年

以来我国的货币政策宽松取得了良好的成效，社融大概率就此企稳。 

 

图表 5：2008 年以来与 2019 年社融变化走势相近年份梳理 

 2011 年 2013 年 2014 年 2016 年 2017 年 2019 年 

春节时间 2 月 3 日 2 月 10 日 1 月 31 日 2 月 8 日 1 月 28 日 2 月 5 日 

1 月新增社融（亿元） 17,560 25,446 26,004 34,758 37,095 46,352 

2 月新增社融（亿元） 6,468 10,705 9,370 8,312 11,046 7,029 

3 月新增社融（亿元） 18,212 25,503 20,934 23,931 24,001 28,600 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：2019 年一季度社融新增量大幅高于季节性 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

结构看喜忧并存，喜大于忧，其中“喜”在 3 月投入实体经济的贷款有所增加，企业债

券和地方政府专项债增幅较高；忧在表外融资仍未显著企稳，表内贷款仍担当绝对主力。 

 

第一，新增贷款对实体经济支持加大，企业债券和地方政府专项债大幅放量。延续我们

在此前点评报告中的分析逻辑，即新增信贷超出社融信贷的部分表征对金融机构的贷款。

3 月数据显示新增信贷较社融信贷少 2691 亿元，指向信贷超越季节性的表现应是主要流

入了实体经济。此外，3 月新增企业债券融资 3276 亿元，较近五年均值多增 3073 亿元，

意味着直接融资规模有所提高；新增地方政府专项债券 2532亿元，同比多增 1870亿元，

与今年新增地方政府专项债额度提升至 2.15 万亿，且提前至上半年下放有关，预计将加

大在“三农”建设、重大基础设施建设等领域的支出力度。 

 

第二，新增表外融资由负转正但增幅低于季节性，持续性仍待观察。3 月新增委托贷款

-1070 亿元（降幅扩大），新增信托贷款 528 亿元（由负转正），新增未贴现银行承兑汇

票 1366 亿元（2 月为-3103 亿元，3 月大幅提升），非标融资合计新增 824 亿元，同比
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多增 3353 亿元，但仍较近五年同期均值少增 881 亿元。从累计值来看，1-3 月新增表外

融资累计 607 亿元，较近五年均值少增 5061 亿元。因此，综合来看，表外融资的企稳

尚需更多数据的印证。 

 

综合看，社融存量增速大概率已经企稳，新增社融超季节性走高，指向我国信用环境的

总体改善，社融底向经济底的传导可期。结构上企业债券、地方政府专项债增幅较大，

表外融资企稳仍需等待。 

 

图表 7：表外融资企稳仍需更多数据的印证 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

M1、M2 同比均大升，M1-M2 剪刀差负缺口连续两个月收窄 

3月M2同比 8.6%，显著高于预期的 8.2%和前值 8.0%；M1同比 4.6%，高于前值 2.0%。

M1-M2 剪刀差自 2018 年 2 月以来连续 14 个月为负，不过缺口连续 2 个月收窄。此前

我们提到，1 月份 M1 创新低与春节效应有关，2-3 月 M1 同比的稳步提升源于春节效应

的减弱，也体现出企业现金流情况有所改善。 

 

往后看，企业存款的改善有望逐步传导至实体经济层面，即支撑企业盈利向好。2019 年

1-2 月工业企业利润下滑 14%，较去年同期大幅下降 30.1 个百分点，创 2009 年以来新

低；应收账款净额同比大幅增长 12.2%，较去年同期上升 2.5 个百分点。利润（下降）

与应收账款（增速大幅上升）的背离，整体反映了企业运营状况较为负面。再结合应收

账款回收期为 57.5 天，较去年同期拉长 10.1 天，除了口径调整的因素之外，也反映了

企业金融风险加大，现金流紧张。预计随着 M1 同比的企稳回升，企业现金流状况的改

善，企业盈利和财务状况也有望得到好转。 

 

维持此前判断，M1 底部已在 1 月份确认，未来 M1-M2 剪刀差缺口有可能继续缩窄，“宽

货币”向“宽信用”的传导将进一步疏通。 

 

  

-10000
0

10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

社
会
融
资
规
模

新
增
人
民
币
贷
款

新
增
外
币
贷
款

新
增
委
托
贷
款

新
增
信
托
贷
款

新
增
未
贴
现
银
行
承

兑
汇
票

企
业
债
券
融
资

非
金
融
企
业
境
内
股

票
融
资

地
方
政
府
专
项
债
券

存
款
类
金
融
机
构
资

产
支
持
证
券
和
贷
款

核
销

表
外
融
资

亿元
2019年1-3月 2018年1-3月 近五年均值

20333482/36139/20190415 09:40



 2019 年 04 月 14 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 8：1996 年以来，M1-M2“剪刀差”为负的情形统计，当前已 14 个月连负 

时间段 持续月份 M1-M2 剪刀差均值 

1996 年 1 月-1997 年 5 月 17 个月 -9.0% 

1997 年 10 月-1999 年 9 月 24 个月 -3.0% 

2001 年 7 月-2002 年 9 月（期间有 3 个月为正） 15 个月 -1.3% 

2003 年 4 月-2004 年 1 月 10 个月 -1.5% 

2004 年 7 月-2006 年 10 月（期间有 1 个月为正） 28 个月 -3.5% 

2008 年 5 月-2009 年 8 月 16 个月 -5.7% 

2011 年 1 月-2015 年 9 月 57 个月 -6.0% 

2018 年 2 月-至今 14 个月或更长？ -3.9% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：M1-M2 剪刀差连续两个月收窄  图表 10：企业当前运营情况仍较差 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

财政存款方面，3 月新增财政存款-6928 亿元，同比多减 2126 亿元，环比少增 10170

亿元，符合财政存款季初高季末低的季节效应。财政存款同比的大幅走低预计与地方专

项债加速发行，资金落实到项目和企业的节奏加快有关。数据显示 3 月新增地方专项债

为 3582 亿元，显著高于 1 月和 2 月的发行量。预计随着积极财政政策的进一步落地，

财政存款有望降低，同时为 M2 的增长释放活力。 

 

 

图表 11：3 月地方政府专项债加速发行 

单位：亿元 2019 年限额 剩余发行额 1-3 月累计发行 1 月发行 2 月发行 3 月发行 

新增地方政府债 30800 18952 11848 3688 3274 4886 

其中：       

      新增一般债 9300 4113 5187 2276 1607 1304 

      新增专项债 21500 14839 6661 1412 1667 3582 

资料来源：财政部，wind，国盛证券研究所 
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