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 宽信用起效，股稳债承压 
——2019 年 3 月金融数据点评 
宽信用效果继续显现，债市等待安全边际 

3 月新增信贷 1.69 万亿、社融 2.86 万亿，社融存量同比 10.7%，均远超
市场预期，货币政策短期放松预期进一步降温。下周 MLF 到期是否续作是
关注点，资金面已向中性回归，叠加季节性扰动增多。利率债近期调整进
入价值区域（十年国债 3.3%-3.55％），但供给、资金面、通胀和金融数据
仍处于不利环境，赔率有改善但胜率仍偏低，建议继续等待安全边际下的
预期差小机会，谨防定制化产品赎回放大波动。信用下沉策略契合大环境，
关注城投预期差机会以及民企融资环境改善的个券机会。权益市场业绩驱
动憧憬升温，但政策预期降温，转债继续保持参与度，仓位守、个券攻。 

 

央行公布 2019 年 3 月份金融数据 

3 月新增人民币贷款 16900 亿元，市场预期 12500 亿元，前值 8858 亿元。
社会融资规模 28600 亿元，市场预期 18500 亿元，前值 7030 亿元。M2

同比 8.6%，市场预期 8.2%，前值 8.0%；M1 同比 4.6%，前值 2.0%；M0

同比 3.1%，前值-2.4%。 

 

信贷：3 月大幅高于预期，一季度规模、结构均明显改善 

3 月新增人民币贷款同比多增 5700 亿元，大幅高于市场预期。一季度同比
多增 9465 亿元，中长期贷款占比 68%，较去年四季度回升 9 个百分点，
结构有所改善。其中企业中长期贷款同比多增 1958 亿元，一方面基建发
力带动，另外减税降费、融资成本降低、中美贸易摩擦缓和等有利于增强
企业家信心，资本开支意愿或有所改善。居民贷款同比多增 3175 亿元，
其中短期、中长期贷款分别多增 2262 和 835 亿元。3 月房地产销售回暖
带动居民中长期贷款增长。短期贷款大增或与部分消费贷违规进入楼市和
资本市场有关，此前监管层曾提示信贷资金进入楼市和资本市场的风险。 

 

社融：非标融资支撑社融高增，实体流动性继续改善 

3 月社融同比多增 12752 亿元，远超市场预期。社融存量同比增速 10.7%，
较上月反弹 0.6 个百分点，实体流动性状况继续改善。非标融资同比多增
3353 亿元，与信贷共同拉动 3 月社融增速的大幅反弹，或与非标监管有所
松动有关，微观也反映非标资产有所增加。值得注意的是，在票据严管下，
表内外票据融资同比仍明显增加，反映基于实需的交易活动走热，微观主
体活力有所复苏。企业债券融资同比略有回落，但规模仍处于高位。此外， 

3 月地方专项债发行规模进一步放量，对社融增长也起到支撑。  

 

货币：财政存款下降显示逆周期发力，消费楼市回暖带动 M1 增速回升 

3 月财政存款同比多减 2126 亿元，财政逆周期发力显现。企业存款同比多
增 7560 亿元，带动 M1 增速大幅回升 2.6 个百分点。企业存款向居民部门
持续转移的趋势逐步逆转：一方面随着房贷利率回落，居民中长期贷款同
比环比均有增加，3 月商品房销售出现回暖。另一方面居民消费或有所改
善，居民短贷同比多增 2262 亿元。“企业-工资-居民-消费/购房-企业”的
链条有所修复，企业部门资金压力逐步缓解。4 月缴税或导致企业存款向
财政转移，但减税落地、基数走低，M1 增速有望延续回升态势。 

 

风险提示：非标政策调整；房地产调控大幅松绑。 

相关研究 
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事件 

央行公布 2019 年 3 月份金融数据： 

（1）新增人民币贷款 16900 亿元，市场预期 12500 亿元，前值 8858 亿元。 

（2）社会融资规模 28600 亿元，市场预期 18500 亿元，前值 7030 亿元。 

（3）M2 同比 8.6%，市场预期 8.2%，前值 8.0%；M1 同比 4.6%，前值 2.0%；M0 同比

3.1%，前值-2.4%。 

（本文“市场预期”为 Wind 一致预期） 

 

点评 

 

信贷：3 月大幅高于预期，一季度规模、结构均明显改善  

3 月新增人民币贷款 16900 亿元，同比多增 5700 亿元，大幅高于市场预期。整个一季度

来看，新增信贷 5.8 万亿，同比多增 9465 亿元，结构上居民和企业中长期贷款占比 68%，

相比去年四季度回升 9 个百分点，显示一季度融资结构有所改善。 

 

其中企业中长期贷款 3 月同比多增 1958 亿元，一方面基建投资发力带动中长期贷款；另

外，减税降费、企业融资成本降低、中美贸易摩擦缓和等因素有利于增强企业家信心，资

本开支意愿或有所改善。企业短期贷款和票据融资 3 月同比也分别多增 2272 亿元和 1097

亿元。 

  

居民端，3 月贷款新增 8908 亿元，同比多增 3175 亿元，其中短期贷款、中长期贷款分别

多增 2262 和 835 亿元。3 月房地产销售明显回暖，带动居民中长期贷款增长。短期贷款

大幅多增，可能与部分消费贷违规进入楼市和资本市场有关，此前监管层曾提示信贷资金

进入楼市和资本市场的风险。 

 

社融：非标融资支撑社融高增，实体流动性继续改善 

3 月社会融资规模 28600 亿元，同比多增 12752 亿元，大幅高于市场预期。3 月社融存量

规模 208.4 万亿，同比增速 10.7%，较上月大幅反弹 0.6 个百分点，显示实体流动性状况

继续改善。 

  

3 月非标融资 824 亿元，同比多增 3353 亿元，与信贷共同拉动社融增速的大幅反弹。我

们此前提示，去年底以来，非标融资降幅持续收窄，今年 1 月和 3 月单月非标融资转正，

或与非标监管有所松动有关，微观也反映非标资产有所增加。值得注意的是，在票据严管

下，表内外票据融资同比仍明显增加，反映基于实需的交易活动走热，微观主体活力有所

复苏。 

  

3 月企业债券融资 3276 亿元，同比略有回落，但规模仍处于高位。此外，3 月份社融中

地方专项债融资 2532 亿元，同比多增 1870 亿元，3 月地方专项债发行规模进一步放量，

对社融的增长也起到支撑。 

 

货币：财政存款下降显示逆周期发力，消费楼市回暖带动 M1 增速回升 

3 月财政存款大幅回落，同比多减 2126 亿元，财政逆周期发力显现。1-2 月地方债发行净

融资放量，但因春节与天气因素存在投资时滞。财政资金 3 月集中支出，或预示基建增速

大幅走高。 

  

企业存款大幅增加，同比多增 7560 亿元，带动 M1 增速大幅回升 2.6 个百分点。企业存

款向居民部门持续转移的趋势逐步逆转：一方面随着房贷利率回落，居民中长期贷款同比

环比均有增加，3 月商品房销售出现回暖，30 大中城商品房成交面积同比 21.9%，较上月

回升 13.6 个百分点。另一方面居民消费或有所改善，居民短贷同比多增 2262 亿元。“企

业-工资-居民-消费/购房-企业”的链条有所修复，企业部门资金压力逐步缓解。4 月缴税

或导致企业存款向财政转移，但减税落地、基数走低，M1 增速有望延续回升态势。  
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启示：宽信用效果继续显现，债市等待安全边际 

 

社融数据明显超市场预期，我们上周周报《“杀估值”之后等待社融给出答案》提醒需要

密切关注社融走势。货币政策短期放松预期会进一步降温，股权质押压力缓解、社融增速

回升、CPI 走高、中美贸易摩擦缓解。下周 MLF 到期是否续作是下一个关注点，资金面

已经向中性回归，叠加季节性，扰动增多，IRS 已经有所体现。 

 

利率债经过近期调整开始进入价值区域（十年国债 3.3%-3.55％），但供给、资金面、通胀

和金融数据仍处于不利环境中，属于赔率有改善，但胜率仍偏低的状态，建议继续等待安

全边际前提下的预期差小机会，谨防定制化产品赎回等放大波动。信用下沉策略契合大环

境，前期已经有了较高收效，关注城投预期差机会以及民企融资环境改善带来的个券机会。

权益市场业绩驱动憧憬升温，但政策预期降温，转债继续保持参与度，仓位守（股指空间

+转债绝对价位），个券攻（活跃程度仍好）。 

 

信贷 

 

图表1： 新增人民币贷款  图表2： 新增人民币贷款分部门 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 企业新增信贷结构  图表4： 新增信贷中长期占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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社融 

 

图表5： 新增社会融资规模（2017 年起为新口径）  图表6： 社融存量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 新增社融各分项  图表8： 新增非标各分项同比增减 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 企业债净融资额（社融口径）  图表10： 信用债净融资分评级状况（主体评级） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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货币与存款： 

 

图表11： 新增存款（居民、非金融企业与非银金融）  图表12： 新增财政存款 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： M2 与 M1 剪刀差 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

风险提示 

1、 非标政策调整。若非标政策调整可能带来社融较快回升。 

2、 房地产调控大幅松绑。若房地产政策大幅松绑或导致居民、房企融资需求增加，社融

较快回升。 
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