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报告摘要： 

[Table 社融增量大幅回升，信贷、债券、表外融资齐回暖。3 月社会融资规

模增量为 2.86 万亿元，较去年同期多增 12752 亿元，需求回暖、实际

融资成本下行叠加银行超储率高企，在各积极因素合力下社融增量大

幅改善。从存量水平来看，3 月社融存量同比增速跳升至 10.6%，创去

年 8 月份以来新高。 

 

新增人民币贷款大幅放量。3 月新增人民币贷款为 1.69 万亿元，较去

年同期增加 5700 亿元，结构上看，企业部门增量仍以短期贷款与票据

融资为主，而居民部门亦受益于短期贷款的明显放量。考虑到近两年

贷款投放按 6:5:5:3 的比例逐季分配，若规律维持不变，则年内贷款增

速将达 13.5%，叠加企业债与专项债放量，即使表外融资维持去年的

收紧力度，社融也将回升至 11.5%以上，与名义 GDP 增速显著背离。

预计后续贷款投放将逐渐收紧，全年呈较明显的“前高后低”形态。 

 

3 月 M2，M1、M0 均大幅回升。受财政存款投放、外储回升影响，3

月 M2 同比增速录得 8.6%并创去年 2 月以来新高，高于前值 8.0%及去

年同期的 8.2%。M2 同比增速回升是多因素作用的结果，包括银行加

大表内信贷债券和其他投资等资金运用、需求回暖、财政性存款同比

多减 2125 亿元及外储增加 85.81 亿美元。同时，M1 同比录得 4.6%，

较前值大幅回升 2.6 个百分点，企业现金流状况显著回暖，一定程度

上意味着融资环境的好转及企业盈利的边际改善。 

 

总体上一季度新增贷款大超市场预期，叠加债券融资改善、表外融资

实现净增长，使社融增速重返 10.5%以上区间。尽管前 2 月受春节效

应影响，部分经济数据表现疲弱，但积极信号在持续显现，投资稳增，

消费企稳，3 月 PMI、外贸表现齐超预期，同时股市一路飘红，楼市

春意渐显，均昭示一季度经济颇有韧性。 

 

我们预计 3 月生产、消费同比将上升，一季度 GDP 增速有望在 6.3%

以上。考虑到目前银行超储率在 1.8%附近，且市场信心回升、外储增

长，短期降准必要性下降。 

 

展望来看，年内经济企稳的态势已基本确立，市场分歧主要在于拐点。

一季度经济有韧性，但未必已经企稳，我们预计经济仍将于年中探底，

同时需要关注来自海外的风险。 
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1. 主要数据 

 

3 月新增人民币贷款 1.69 万亿人民币，预期 1.25 万亿人民币，前值 8858 亿人民

币。 

3 月社会融资规模增量 2.86 万亿人民币，预期 1.85 万亿人民币，前值 7030 亿人

民币。 

3 月 M2 货币供应同比 8.6%，预期 8.2%，前值 8%。 

3 月 M1 货币供应同比 4.6%，预期 3%，前值 2%。 

3 月 M0 货币供应同比 3.1%，预期 3.5%，前值-2.4%。 

 

2. 社融增量大超预期，信贷、债券、表外融资齐回暖 

 

社融增量大幅回升，信贷、债券、表外融资齐回暖。3 月社会融资规模增量为

2.86 万亿元，较去年同期多增 12752 亿元，较 2 月回升 21570 亿元，需求回暖、

实际融资成本下行叠加银行超储率高企，在各积极因素合力下社融增量大幅改

善。从存量水平来看，3 月社融存量同比增速跳升至 10.6%，创去年 8 月份以来

新高。 

 

结构上看，新增表外融资 824 亿元，同比多增 3324 亿元。人民币贷款增加 1.96

万亿元，同比多增 8166 亿元。地方政府专项债券净融资 2532 亿元，按照前期

政策安排，全年新增专项债额度为 2.15 万亿元，截至 1 季度末已发行完毕 5391

亿元，若 2 季度经济下行压力未见明显加大，则预计 2 季度专项债发行规模将

与 1 季度持平。3 月企业债券融资录得 3276 亿元，政策对企业融资的支持效果

继续显现。 

 

图 1：社融增量大超预期  图 2：新增人民币贷款大增 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：新增社融各分项变动情况 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：专项债发行情况  图 5：企业债券融资情况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

一季度新增社融 8.20 万亿元，创历史新高，而其中最主要的贡献为信贷，一季

度新增人民币贷款 6.29 万亿元。另外，在逆周期调控政策的发力下，自去年二

季度以来企业债券融资及表外融资逐季回升，也对一季度社融形成支撑。 

 

图 6：新增社融各分项季度变动情况 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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3. 信贷大增，结构上仍以短期贷款为主 

 
新增人民币贷款大幅放量。3 月新增人民币贷款为 1.69 万亿元，较去年同期增

加 5700 亿元，结构上看，企业部门增量仍以短期贷款与票据融资为主，而居民

部门亦受益于短期贷款的明显放量。 

 

图 7：非金融企业部门新增信贷结构  图 8：居民部门新增信贷结构 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

分部门来看，3 月非金融企业部门贷款同比多增 5006 亿元，中长期贷款同比多

增 1958 亿元，企业贷款融资状况逐步改善，尽管如此，企业部门增量依然主要

由票据融资和短期贷款构成，两者合计同比多增 3369 亿元；居民贷款同比多增

3175 亿元，增量主要来自于短期贷款，后者同比多增 2262 亿元。 

 

一季度人民币贷款一季度人民币贷款增加 5.81 万亿元，同比多增 9526 亿元。分

部门看，住户部门贷款增加 1.81 万亿元，其中，短期贷款增加 4292 亿元，中长

期贷款增加 1.38 万亿元；非金融企业及机关团体贷款增加 4.48 万亿元，其中，

短期贷款增加 1.05 万亿元，中长期贷款增加 2.57 万亿元，票据融资增加 7833

亿元;非银行业金融机构贷款减少 4879 亿元。 

 

考虑到近两年贷款投放按 6:5:5:3 的比例逐季分配，若规律维持不变，则年内贷

款增速将达 13.5%，叠加企业债与专项债放量，即使表外融资维持去年的收紧

力度，社融也将回升至 11.5%以上，与名义 GDP增速显著背离。因此，我们认

为后续贷款投放将逐渐收紧，全年呈现出较明显的“前高后低”形态。 

 

4. M2、M1、M0 显著回升 

 

3 月 M2，M1、M0 均大幅回升。受财政存款投放、外储回升影响，3 月 M2 同

比增速录得 8.6%并创去年 2 月以来新高，高于前值 8.0%及去年同期的 8.2%。

M2 同比增速回升是多因素作用的结果，包括银行加大表内信贷债券和其他投资

等资金运用、需求回暖、财政性存款同比多减 2125 亿元及外储增加 85.81 亿美

元。同时，M1 同比录得 4.6%，较前值大幅回升 2.6 个百分点，企业现金流状

况显著回暖，一定程度上意味着融资环境的好转及企业盈利的边际改善。 
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M0 同比录得 3.1%,前值为-2.4%。一季度净投放现金 1733 亿元。 

 

图 9：M2、M1、M0 同比纷纷回升  图 10：财政性存款与外汇储备 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 一季度经济显韧性，短期降准必要性下降 

 

总体上一季度新增贷款大超市场预期，叠加债券融资改善、表外融资实现净增

长，使社融增速重返 10.5%以上区间。尽管前 2 月受春节效应影响，部分经济

数据表现疲弱，但积极信号在持续显现，投资稳增，消费企稳，3 月 PMI、外

贸表现齐超预期，同时股市一路飘红，楼市春意渐显，均昭示一季度经济颇有

韧性。 

 

我们预计 3 月生产、消费同比将上升，一季度 GDP 增速有望在 6.3%以上。考

虑到目前银行超储率在 1.8%附近，且市场信心回升并带动外储增长，短期降准

的必要性趋于下降。 

 

展望来看，年内经济企稳的态势已基本确立，市场分歧主要在于拐点。尽管一

季度经济有韧性，但未必已经企稳，我们预计经济仍将于年中探底，同时需要

关注来自海外的风险。  
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