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[Table_Summary] 3 月信贷社融数据大幅放量，出现超预期回升，并且结构有所改善，企业和

居民中长期贷款都有所回升。这将继续推升对经济乐观预期。相较于 3 月 2.2-2.4

万亿社融预期对应 10.5%的社融增速，3 月社融存量实际增速较预期值高出 0.2

个百分点，对应名义 GDP 将较预期提升 0.1 个百分点。年中之前随着低基数效应

的持续，以及实体经济融资需求改善，社融将延续回升态势，这将推动整体货币

增速回升。因而对经济乐观预期或在未来几个月持续。这将对周期类权益资产形

成利好。 

但另一方面，随着实体融资显著放量和经济逐步企稳，政策发力节奏或有所

放缓，松紧适度的货币政策要求社融增速要与名义 GDP 大体一致，这与当前社融

增速高出名义 GDP 增速 3 个百分点以上的情况不符。因而未来存在政策发力节

奏放缓，流动性宽裕状况减弱可能，我们预计下次降准可能在年中左右。而流动

性宽松状况减弱将对债市和部分对利率敏感的权益类资产形成抑制。 

风险提示：经济下行或超预期。 
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1 实体经济融资持续改善 

3 月信贷数量与结构双双改善。3 月新增贷款 1.69 万亿元，同比多增 5700 亿元，显著

超出我们与市场的预期（图 1、表 1）。3 月贷款不仅数量回升，结构同样有所改善。其中居

民和企业中长期贷款分别较去年同期多增 835 亿元和 1958 亿元至 4605 亿元和 6573 亿元，

居民贷款回升可能受近期房地产销售回暖推动，而企业中长期贷款回升则主要反映基建等行

业融资需求回升。信贷总量和结构均出现改善显示实体融资需求持续回暖。 

图 1：3 月信贷超预期回升，结构有所改善  图 2：企业和居民中长期贷款均有所回升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

社融大幅多增，主要受贷款回升推动。3 月新增社会融资总量 2.86 万亿元，同比多增

1.28 万亿元。存量同比增长 10.7%，较上月回升 0.6 个百分点。贷款是社融回升主要动力，

3 月对实体经济贷款同比多增 8166 亿元至 1.96 万亿元。而表外融资依然疲弱，但受低基数

因素推动，同比持续改善。3 月委托贷款和信托贷款分别新增-1070 亿元和 528 亿元，同比

多增 780 亿元和 885 亿元。另外，3 月地方政府债净融资 2532 亿元，同比多增 870 亿元，

企业债券净融资 3276 亿元，基本上与去年同期持平。随着低基数效应的持续体现，以及实

体融资需求的改善，社融同比增速将延续回升态势。社融大幅改善将推升经济乐观预期上升。 

图 3：表内外融资同比趋势性多增  图 4：社融存量同比增速持续回升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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信贷社融大增推动货币增速回升。受信贷社融大增推动，货币增速明显回升，3 月 M2

同比增长 8.6%，增速较上月提升 0.6 个百分点。融资显著增加也推动企业现金流状况改善，

3 月 M1 同比增长 4.6%，增速较上月提升 2.6 个百分点，M1 同样进入回升通道。另外，3

月财政存款同比也出现多减情况，3 月财政存款减少 6928 亿元，同比多减 2126 亿元，在地

方债大幅发行情况下，财政存款依然多减，显示 3 月财政政策在持续发力。随着社融同比增

速持续回升，货币增速将保持回升态势。 

图 5：货币增速持续回升  图 6：社融增速预测 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 融资持续回升将经济乐观预期上升 

经验数据显示，广义社融对 GDP 的领先作用在 2 个季度左右，去年末开始社融增速改

善将推动经济在今年年中左右企稳。我们用更为合理的广义社融作为融资总量度量指标，即

在当前社融中加入其它政府债，包括国债和新增一般地方债。经验数据显示，广义社融增速

对名义 GDP 有大致两个季度左右的领先性（图 7）。这意味着去年末开始社融增速改善将推

动经济在今年年中左右企稳。 

从数量关系来看，社融增速提升 1 个百分点将带动名义 GDP 增速提升 0.49 个百分点。

广义社融增速从去年 3 月的 13.4%下降至 9 月的 11.6%，对应的名义 GDP 增速则从去年 3

季度的 9.4%下降至今年 1 季度的 7.6%左右。但广义社融增速从去年末 10.4%的水平开始持

续回升，到今年 3 月份回升至 11.6%，累计回升 1.2 个百分点，这将推动名义 GDP 回升 0.6

个百分点。而我们预计到今年末社融存量同比增速将较去年末累计回升 1.4 个百分点，这将

推动名义 GDP 累计回升 0.7 个百分点。即名义 GDP 同比增速可能回升至 8.0%左右水平。

社融的持续回升将支撑经济企稳，助推经济乐观预期上升。 
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图 7：当前社融企稳有望带动下半年经济企稳  图 8：滞后 6 个月社融与名义 GDP 增速相关性 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 融资快速放量可能带来未来政策发力节奏减缓 

融资数据持续改善，经济乐观预期上升。3 月信贷社融继续显著增加，同时中长期贷款

有所回升，融资结构也有所改善，这显示实体融资需求持续回暖。实体融资的持续增加意味

着需求将逐步触底，这将推动经济乐观预期上升。目前融资水平的回升至少能够保障年中之

前经济平稳或有所回升。如果经济数据呈现出经济企稳回升态势，则稳增长的迫切性或有所

下降，因而政策发力节奏可能有所放缓。 

目前融资数据显著改善可能减缓未来政策发力节奏，短期内降准可能性下降。央行货币

政策要求松紧适度，即社融和 M2 增速要与名义 GDP 大致一致。当前社融和 M2 同比增速

分别达到 10.7%和 8.6%，而 1 季度名义 GDP 可能放缓至 7.6%左右。因而当前融资大幅放

缓可能减缓未来政策发力节奏。短期内央行降准可能性下降，下次降准可能需要到 MLF 较

为集中到期的 6 月份左右。而短期存在短端利率阶段性上升可能，这可能会对较为以来宽松

流动性的资产形成冲击。 

实体融资回升将为周期类权益资产带来利好，但对流动性短期调整的担忧可能会压制债

市以及对流动性较为敏感的权益类资产。实体经济融资持续回升，这带来经济乐观预期上升，

因而周期类权益资产将获得利好。但同时，经济乐观预期上升，以及政策发力节奏放缓，流

动性宽裕状况减弱等都可能增加债市调整风险。同样，对宽松流动性较为以来的成长类权益

资产也可能部分被压制。 
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图 9：MLF 在 6 月份集中到期  图 10：R007 与 DR007 利率走势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 1：我国宏观经济指标预测 

 
数据来源：CEIC，Wind，西南证券。注：市场预测为 Wind 调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价 
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2018-2 2018-3 2018-4 2018-5 2018-6 2018-7 2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-3F 2019-3F

CPI 同比% 2.9 2.1 1.8 1.8 1.9 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.3

PPI 同比% 3.7 3.1 3.4 4.1 4.7 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.5 0.5

工业增加值真实增速 同比% 7.2 6.0 7.0 6.8 6.0 6.0 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 5.3 6.0 5.9

固定资产投资累积名义增速 同比% 7.9 7.5 7.0 6.1 6.0 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 6.1 6.0 6.3

消费品零售名义增速 同比% 9.7 10.1 9.4 8.5 9.0 8.8 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 8.2 8.1 8.3

新增人民币贷款 亿人民币 8393 11200 11800 11500 18400 14500 12800 13800 6970 12500 10800 32300 8858 16900 12000 12719

M2增速 同比% 8.8 8.2 8.3 8.3 8.0 8.5 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.2

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 44.5 -2.7 12.7 12.6 11.2 12.2 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 3.0 8.0

进口名义增速（美元计价） 同比% 6.3 14.4 21.5 26.0 14.1 27.3 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 -7.0 0.0

贸易顺差 亿美元 337.4 -49.8 283.8 249.2 414.7 280.5 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 84.3 124.7

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.33 6.29 6.34 6.41 6.62 6.82 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.70 6.68

存款准备金率 % 17.0 17.0 16.0 16.0 15.5 15.5 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5
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