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 社融缘何放量？ 

2.86 万亿的社融与 1.68 万亿的信贷，大超市场预期，近五年同期最高，

宽信用的效果正在加速显现。  

结构也在好转。表内外票据“仅有”2300 亿左右，而企业中长期贷款+债

券融资差不多达到了 9000 亿。非标整体改善幅度不大，依然在负值区间徘徊，

主要因为非标期限匹配等监管条例没有松动，委贷新规压力仍存。  

居民端也在大幅反弹。短期贷款高增 4300 亿，有季节性因素，可能也有

消费改善（比汽车销量降幅收窄）的因素。长贷大幅反弹，与按揭利率下滑，

地产出现“小阳春”有关。 

M1 与 M2 大幅反弹，实体流动性正在修复，企业对未来的预期在好转。 

3 月金融数据大超预期的表现，有赖于前期逆周期调节政策逐渐落地、地

产投资的韧性与财政支出前置等因素。从 4 月建材的成交情况、螺纹钢的库存

继续去化，产量高增来看，实体经济正趋于回暖，数据的改善可能会有一定的

持续性。 

 风险提示：经济增长低于预期 
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3 月新增社融 2.86 万亿，信贷 1.68 万亿，都超出了市场最乐观的预期值，也是 5

年来同期的最佳表现，存量社融增速大幅回升至 10.7%。 

图表1： 社融存量回升至 10.7% 

 

资料来源：联讯证券，wind   

应该说，这一次的金融数据，让很多人对经济是否会企稳、宽货币向宽信用传导的

效率如何等问题有了明确的答案。因为无论是总量还是结构，3 月份的数据都给出了一

份很好的答卷。 

1、 居民短期贷款增长了 4300 亿，五年同期最高，有季节性冲量因素的助力，也

有低风险的票据因为套利被监管严查后，银行将资金转移至同样信用风险偏低的居民个

贷的因素在里面，还有可能内含了 3 月份消费改善的信号，因为我们也看到了 3 月国内

汽车销量降幅收窄、糖酒会反馈积极等微观层面的证据。 

如果 4-5 月份，减税实施，处于下游面对终端需求的商品价格可能会因为缺乏足够

的市场势力而降价，将减税福利让渡给消费者，则不排除消费会进一步改善的可能。 

2、 居民中长期贷款增长了 4700 亿，五年同期最高，和 3 月地产小阳春有关。从

房企层面的销售数据来看，3 月份的房地产销售虽然呈现出一二线强，三四线弱的格局，

但全面反弹。 

从政策的角度来看，我们现在确实还没看到限购限贷等核心的调控手段松动，棚改

大幅缩量的影响也仍然存在，但已经出现了一些积极的因素。 

包括：按揭贷款利率继续下滑，《新型城镇化建设重点任务》推出，大幅放松落户条

件，宽信用政策下，流动性正在进入实体经济寻求投向等等。在政策“相互打架”的局

面下，地产销售可能会比想象中的更有韧性。 

3、企业融资结构改善明显。表内外票据“仅增长”2300 亿，企业中长期贷款+债券

融资却增加了 9000 亿左右。 

非标的两项分化严重，委托贷款增长-1000 亿，与之前相比，基本没有改善，短期

内可能也难有大的起色，除非信用进一步宽松，使实体的流动非常充裕，企业经营出现

明显好转。 

信托贷款 530 亿，12 个月以来的新高。主要和现在银行理财、货基、债基等低风险

偏好的资管产品收益率较低，信托收益率优势明显，零售端显著发力有关系。从用益信

托的数据来看，投向房地产和基建领域的规模都大幅反弹。这在一定程度上说明，信托

现在面临的是资产不缺、负债好转的组合，信托贷款在未来一段时间内，其规模有望稳
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定在正值区间。 

从驱动力上来讲，企业这一端的数据表现出色，是过往一系列逆周期调节政策落地

见效、融资扩张的约束减少的结果。 

首先，今年财政支出前置，发力更早，一季度地方债（wind 口径）净融资已超过 1.2

万亿，较 2018 年同期增长了 1 万亿左右。 

其次，央行的货币政策在一定程度上降低了银行支持实体经济的后顾之忧。先是降

准、定向降准给银行释放稳定的长期资金，帮助银行降低负债成本，补充负债；然后再

推出 CBS 帮助银行解决资本金问题；再放宽对普惠金融小微企业的不良容忍度缓解监管

压力。从资金到资本，再到监管压力，央行与监管机构在积极推动宽货币向宽信用转换。 

最后，地产的韧性可能比我们想象的更强。至少在短期内，存量项目的赶工期会对

投融资有一定的支撑。如果后续销售改善，则这一轮地产投资的韧性将进一步得到巩固，

对经济的支撑作用持续存在。 

从现在我们所得到的信息来看，4 月份的需求依然处于释放过程中，且要比我们想

象强。 

一边，我们看到钢厂的高炉开工率在直线飙升，螺纹钢的产量已经突破了去年的峰

值，创了历史新高。 

另一边，螺纹钢总库存仍在去化，且斜率并不慢，这说明下游的需求也不弱，加上

我们跟踪的建材成交订单，截止今天，4 月份日均成交要去年高 2 万吨左右，表观消费

也要强于去年。 

因此，至少从现有数据来看，经济目前处于一个供需两旺的状态中，如果这种状态

能够持续，那么经济企稳回暖的可能性将大幅增加，未来市场讨论的焦点可能从能否企

稳到向上弹性有多大转移。 

图表2： 螺纹钢库存在去化，速度不慢 

 
资料来源：联讯证券，mysteel  

 

图表3： 建材的订单在今年要比去年同期更强 
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资料来源：联讯证券，mysteel  

 

图表4： 螺纹钢表观消费量要高于去年同期 

 

资料来源：联讯证券，mysteel  

回想去年年底时，市场对于经济的判断以悲观居多，原因在于地方债务问题、地产

调控、全球经济衰退等一系列的问题。但这些直到现在也没有明显的好转，就是这样的

环境下，大家对于经济悲观的预期在一步步的被数据推着上修，债券市场也在不断经历

着调整。 

这中间很重要的原因在于，周期变得扁平化，其波动性要比以前降低了不少。一个

很明显的例子是，过去地产只要限购限贷的政策出台，销售会快速且明显的下跌，紧接

着投资开始明显的下滑，时滞不会超过 1 年。但现在，销售增速已经下了两年多，投资

增速依然不见拐点。 

这种形势下，我们再完全依靠过往的宏观经验推导，很容易出现误判。未来对经济

形势的判断，或许需要更加关注中观与微观层面的数据。因为他们直接反映了宏观的需

求，对于周期的细微变化会更加灵敏。 
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