
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 
3 月信贷和社融数据全线回暖，但比现象更重要的，是数据背后反映出的，中国

经济新旧动能开始接力。 

 数据表现：融资总量和结构全线回暖 

现象一：居民短期贷款和中长期贷款均创历年同期新高。居民短期贷款增加

近 4300 亿元，创有数据以来之最，同比多增近 2300 亿元，可能有部分违规

流入股市和房市。居民中长期贷款（主要是房贷）增加约 4600 亿元，创历年

同期新高，同比多增约 800 亿元，体现了楼市“小阳春”的影响。 

现象二：企业贷款分项全部改善。企业短期贷款同比多增近 2300 亿元，指向

政策激励下民企信贷融资出现改善；中长期贷款同比多增近 2000 亿元，指向

基建融资持续发力；票据融资虽较上月收缩，但同比仍多增近 1000 亿元，仍

构成信贷正贡献。 

现象三：社融结构也整体向好，表内融资高企、表外融资回暖、直接融资平

稳。表内本外币贷款同比多增约 8000 亿元；表外委托贷款、信托贷款、未贴

现票据分别同比多增近 800 亿元、近 900 亿元和近 1700 亿元；直接融资中企

业债券融资保持在近 3300 亿元的较高规模，总体平稳。社融存量增速较前值

回升 0.6 个百分点至 10.7%，创 7 个月新高。 

 我们的判断：当前中国经济正处于新旧动能接力期 

短期经济增长仍依赖房地产和基建，内生动能正在准备接力。制造业生产和

需求存在不同步，生产已经发力，而需求还未跟上。3 月出口大幅回升而进口

降幅扩大，也显示内需尚未真正企稳。这些现象看似与信贷社融全面向好矛

盾，其实反映的是中国经济正处于新旧动能接力期，短期内地产和基建仍是

经济增长的主要驱动力，内生动能正在准备接力。 

私人部门广义信贷企稳，内生动能有望接力而上。我们前期曾经指出，只有

信贷、债券、表外三方面宽信用同时发力，私人部门广义信贷才能真正和尽

快企稳。3 月这三个方面已同时发力，私人部门广义信贷如期企稳，意味着经

济内生力量已经获得较强融资支持，下半年内生动能接力地产和基建可期。 

增值税减税落地，为内生动能企稳保驾护航。增值税减税，既对制造业构成

明确利好，又有利于促进消费扩大内需，对内生动能企稳形成有力保障。我

们测算，一万亿增值税减税将降低增值税加权实际税率 0.78 个百分点，实际

生效为三个季度，预计可提高 GDP 增速 0.27 个百分点。 

 未来展望：政策呵护仍有必要，下半年经济内生企稳 

二季度定向降准或 TMLF 重启仍可期待，下半年经济内生企稳。为保障新旧

动能平稳接力，进一步的政策呵护仍有必要。我们判断上半年经济看房地产

和基建，下半年看制造业投资、民间投资和消费，二至三季度为新旧动能接

力期，维持下半年经济内生企稳判断。 

 风险提示： 

政策推进不及预期，宽信用和经济企稳不及预期。 
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事件： 

4 月 12 日，央行公布 3 月金融数据： 

3 月新增人民币贷款 16900 亿人民币，预期 12500 亿人民币，前值 8858 亿人民币。 

3 月社会融资规模增量 2.86 万亿元人民币，预期 18500 亿元，前值 7030 亿元。 

3 月 M2 货币供应同比 8.6%，预期 8.2%，前值 8%。 

 

一、数据表现：融资总量和结构全线回暖 

 

现象一：居民短期贷款和中长期贷款均创历年同期新高。3 月人民币贷款 1.69 万亿元，

大幅高于市场预期的 1.25 万亿元，同比多增近 5800 亿元。其中居民部门贷款同比多增近 3200

亿元。具体来看，居民短期贷款增加近 4300 亿元，创有数据以来之最，同比多增近 2300 亿元，

可能有部分违规流入股市和房市，目前已有个别银行因此遭到处罚；居民中长期贷款（主要是

房贷）增加约 4600 亿元，创历年同期新高（图 1），同比多增约 800 亿元，体现了楼市“小阳

春”的影响。我们此前微观调研显示，一、二线城市楼市回暖明显。 

 

图 1：居民短期贷款和中长期贷款均创历年同期新高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

现象二：企业贷款分项全部改善。3 月企业部门贷款同比多增约 5000 亿元，各分项都不

同程度改善。具体来看，企业短期贷款增加约 3100 亿元，同比多增近 2300 亿元，考虑到民企

贷款多为短期贷款，指向政策激励下民企信贷融资出现改善；企业中长期贷款增加近 6600 亿

元，同比多增近 2000 亿元，或指向基建融资持续发力；票据融资较上月继续收缩至不到 1000

亿元，显示套利疑虑下，监管部门和商业银行对票据的态度仍然相对谨慎，但由于去年同期为

小幅负增长，同比仍多增近 1100 亿元，仍构成信贷正贡献（图 2）。 
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图 2：企业贷款分项全部改善 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

现象三：社融结构也整体向好，表内融资高企、表外融资回暖、直接融资平稳。3 月社融

增量为 2.86 万亿元，大幅高于市场预期的 1.85 万亿元，同比多增 1.28 万亿元。分结构来看，

表内本外币贷款同比多增约 8000 亿元。表外融资中，新增委托贷款环比继续减少，但同比多

增近 800 亿元；新增信托贷款环比明显回升，同比多增近 900 亿元；未贴现票据在上月大幅减

少后出现修复性回升，同比多增近 1700 亿。直接融资中，企业债券融资保持在近 3300 亿元的

较高规模，总体平稳。社融存量增速较前值回升 0.6 个百分点至 10.7%，创 7 个月新高（图 3）。 

 

图 3：社融存量增速创 7 个月新高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、我们的判断：当前中国经济正处于新旧动能接力期 

 

短期经济增长仍依赖房地产和基建，内生动能还未真正企稳。3 月 PMI 点评中，我们已

经指出，生产指数强劲而新订单指数一般，显示制造业生产和需求存在不同步，生产已经发力，

而需求还未跟上。3 月出口大幅回升而进口降幅扩大，也显示内需尚未到真正企稳的时候（图

4）。前述 3 月信贷社融数据则显示，总体融资需求向好。这些现象看似矛盾，其实反映的是

中国经济正处于新旧动能接力期，短期内地产和基建仍是经济增长的主要驱动力，制造业投资、

民间投资、消费等内生动能正在准备接力。 

 

图 4：3 月进口降幅扩大，内需尚未真正企稳 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 5：私人部门广义信贷企稳，经济内生动能有望接力而上 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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私人部门广义信贷企稳，内生动能有望接力而上。我们在前期报告《论宽信用的“三板

斧”》中，在社融中剔除股票融资和地方专项债，构建了“私人部门广义信贷”指标，作为衡

量经济内生力量信用发力的指标。我们还指出，只有信贷、债券、表外三方面宽信用同时发力，

私人部门广义信贷才能真正和尽快企稳。3 月非标融资和私人部门广义信贷存量增速分别较前

值回升了 0.7 个和 0.5 个百分点，我们的判断完全得到验证（图 5）。私人部门广义信贷企稳，

意味着经济内生力量已经获得较强融资支持，下半年内生动能接力地产和基建可期。 

 

增值税减税落地，为内生动能企稳保驾护航。4 月 1 日起，深化增值税改革的具体措施开

始落地实施，据财政部披露，增值税改革减税降负规模超过一万亿元，占全年减税降费两万亿

元的一半。增值税减税，既对制造业构成明确利好，又有利于促进消费扩大内需，对内生动能

企稳形成有力保障。从严格的学术角度，减税对经济增长的促进作用是通过降低经济主体真正

承担的实际税率来的。我们测算，一万亿增值税减税将降低增值税加权实际税率 0.78 个百分

点（图 6），实际生效为三个季度，预计可提高 GDP 增速 0.27 个百分点。 

 

图 6：2019 年增值税减税可明显降低增值税有效税率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三、未来展望：政策呵护仍有必要，下半年经济内生企稳 

 

定向降准或 TMLF 重启仍可期待。以房地产和基建为代表的传统动能，和以制造业投

资、民间投资、消费等为代表的内生动能，能否平稳接力关系到中国经济是否能够真正企

稳。尽管目前我们已看到曙光，但对这一关键过程仍不能掉以轻心。我们认为，为保障新

旧动能平稳接力，进一步的政策呵护仍有必要，结合考虑 MLF 到期和税期因素，二季度

定向降准或 TMLF 重启仍可期待。 

 

维持下半年经济内生企稳判断。3 月私人部门广义信贷始见企稳，考虑到信用企稳通

常领先于经济企稳半年左右，新旧动能能否成功接力也需要一两个季度确认，我们认为目
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前判断经济已经企稳是失之草率和不负责任的。给定政策持续呵护的假设，我们判断上半

年经济看房地产和基建，下半年看制造业投资、民间投资和消费，二至三季度为新旧动能

接力期，我们维持下半年经济内生企稳判断。 

 

风险提示： 

政策推进不及预期，宽信用和经济企稳不及预期。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13203


