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结构影响节奏 

——2019年 3月金融数据点评 

 

   宏观简报  

      要点： 

3月新增人民币信贷 1.69万亿，远超预期，3月高增、2月低增部分由

于春节错位。但首季总体看，投放节奏仍快。信贷结构方面，企业部门仍

是主力，居民部门较 2 月反弹，短期化现象明显。从趋势看，企业和居民

中长期贷款增速温和企稳，票据和短贷增长较快，或表明银行虽信贷冲量

但对实体仍存谨慎。非标社融止跌反弹，专项债加快，企业债净融资向好

（城投是主力），3月社融存量同比反弹至 10.7%。 

货币政策难言转向,但未来货币宽松与信贷投放的节奏可能有变化。4

月来央行暂停公开市场操作，大额 MLF将到期，叠加缴税大月，市场流动

性面临一定压力。金融数据超预期或降低 4 月降准的必要性，而改为成本

略高、期限略短操作的可能性加大。鉴于信用大幅反弹主要源于票据和短

贷的显著增长，不排除相关措施可能边际收紧，信用投放节奏可能会出现

调整。 
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新增人民币信贷大超市场预期。2019年 3月新增人民币信贷 1.69万亿（同

比多增 5777亿），远超市场预期（1.25万亿）和我们的预期（1.3-1.4万亿）。

3月末人民币贷款余额同比增速反弹至 13.7%（2月 13.4%）。3月高增、2

月低增（同比仅增 465亿），部分由于春节错位。但 1季度整体看，新增人

民币信贷 5.8 万亿（同比多增 9526 亿），投放节奏仍较快（去年同期增幅

为 6393亿）。 

信贷结构方面，企业部门仍是主力，居民部门较 2月反弹，短期化现象明显。

3月新增贷款同比高达 20%，分项拉动看，企业贷款拉动从上月的 24pct上

升至 28.9pct，其中票据拉动虽较上月微降，但仍有 17.5pct企业，短贷拉动

上升至 9.4pct，企业中长期贷款拉动微升至 2.5pct；居民贷款拉动从-7pct

上升至 1.2pct，主要跟春节错位、现金使用多、信贷使用少有关，其中短贷

拉动大幅反弹（-7.1pct反弹至-0.8pct），居民中长贷拉动小幅反弹（从 0.2pct

反弹至 1.9pct）（图 1）。从趋势看，企业和居民中长期贷款增速仅温和企

稳，票据和短贷增长较快，或表明银行虽冲量，对实体信贷仍存谨慎。 

3 月新增社融大增至 2.86 万亿，社融存量同比大幅反弹至 10.7%（上月

10.1%）。其中非标社融止跌反弹至 823.9亿，政府专项债净融资 2532亿，

企业债净融资 3276亿，其中城投债券仍是主力，3月净融资量为 1390亿，

但地产类公司净融资量较低（仅为 53亿，4月有所加快，上旬净融资 93亿）

（图 2）。 

 

图 1：新增人民币信贷的增速拆分  图 2：今年以来城投和地产类公司债券净融资量 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算  资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

3月货币增速亦企稳反弹。M2增速反弹至 8.6%（前值 8.0%），M1同比增

速反弹至 4.6%（前值 2.0%），部分体现基数效应，同时信贷社融好转也带

动了企业现金流改善。 

往前看，2018 年影子银行规模显著收敛带来社融增速大幅下滑，今年对社

融增速的拖累减弱，今年以来社融增速处于修复性行情。今年以来（截至 4

月 12日）已有 5家银行发行资本补充工具 1995亿，提交发行计划合计 2200

亿，信贷回表对资本的压力有所减弱（我们预计银行今年发行约 1.2-1.5 万

亿资本补充工具），预计全年信贷增速不会显著低于去年人民币信贷增速

(13.5%）。 
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货币政策难言转向,但未来货币宽松与信贷投放的节奏可能有变化。4月以来

央行暂停公开市场操作，11 日 DR007 上行至 2.7%，一改上旬与政策利率

倒挂情形。考虑到 4月 17日有 3665亿 MLF到期，叠加缴税大月，市场流

动性面临一定压力。金融数据超预期或降低 4月降准的必要性，而改为成本

略高、期限略短的 OMO和 MLF续作等的可能性加大。鉴于信用大幅反弹主

要源于票据和短贷的显著增长，不排除相关措施可能边际收紧，信用投放节

奏可能会出现调整。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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