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社融增速回落，信贷结构亮眼

——3月金融数据点评

一、表外融资和债券发行拖累，社融增量回落

2021 年 4 月 12日，央行发布了我国 3 月金融数据。初步统计，

2021 年一季度社会融资规模增量累计为 10.24 万亿元，比上年同期

少 8730 亿元。3 月份,社会融资规模增量为 3.34 万亿元，比上年同

期少 1.84 万亿元。3 月末社会融资规模存量为 294.55 万亿元，同比

增长 12.3%，增速环比回落 1.0个百分点。

在除信贷之外的社融分项中，委托贷款减少 50亿元，同比少减

920 亿元；信托贷款减少 3569 亿元，同比多减 3439 亿元；未贴现

的银行承兑汇票增加 3245 亿元，同比多增 2985 亿元；企业债券净

融资 8614亿元，同比少 9178亿元；政府债券净融资 6584亿元，同

比少 9197亿元；非金融企业境内股票融资 2467亿元，同比多 1212

亿元。

与 2020年比，非标融资中的信托贷款、未贴现银行承兑汇票大

幅回落，成为拖累社融增量的重要因素。这也体现了资管新规压降

表外融资的政策目的。而企业债券和政府债券也大幅回落，分别同

比下降 6400 亿和 3200 亿，这与去年疫情期间，宽财政下国债、专

项债与特别国债大量发行有关。股票发行增加约 600 亿，体现了股

票市场良好的融资功能。

因此，受表外融资和企业、政府债券发行拖累，3月社融增量不

及预期，再次证实了信用宽松见顶。但我们也应该看到，3月社融存

量增速放缓，与去年同期的高基数有关。预计社融存量增速，将延

续回落趋势，重点在于回落的斜率。
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图 1：社融增量结构

二、人民币贷款增速放缓，但结构仍亮眼

信贷方面，一季度人民币贷款增加 7.67万亿元，同比多增 5741亿元。3 月

份，人民币贷款增加 2.75 万亿元，同比少增 1039亿元。3月末人民币贷款余额

180.41 万亿元，同比增长 12.6%，增速分别比上月末和上年同期低 0.3 个和 0.1

个百分点。人民币贷款余额增速放缓，与 2020年 3 月新增人民币贷款 3.04 万亿，

造成基数太高有关。但是，我们仍然，总量上的减少，掩盖了信贷结构上的亮点。

从居民信贷结构来看，3月居民贷款增加 1.15万亿，其中短期贷款增加 0.52

万亿，中长期贷款增加 0.62 万亿。短期贷款基本上与去年同期持平，而中长期

贷款多增约 1500亿。这与去年同期受疫情影响，房地产销售放缓有关，但也表

明，居民购房意愿仍强，房地产销售增速仍有保证。

3月企（事）业单位贷款则增加 1.3 万亿元，其中，短期贷款增加 0.37 亿元；

中长期贷款增加 1.33万亿元，票据融资减少 0.15 万亿元。尽管企业新增贷款总

量不及去年同期，但从结构却趋于优化。企业中长期贷款占比超 70%，而去年同

期中长期贷款仅增加 0.96 万亿，占比不到 50%。这表明，尽管总的增量减少，

但一季度企业中长期贷款高增，远超市场预期，当前实体企业的融资需求非常旺

盛，对经济前景预期乐观。例如，央行公布的 2021年一季度贷款需求指数 77.5，

制造业及基建贷款需求均创多年新高。3月官方 PMI 显示，制造业生产经营活动
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预期、非制造业业务活动预期均维持高位。3月 BCI 指数也显示，企业经营状况

指数、企业销售前瞻指数、企业利润前瞻指数、企业投资前瞻指数均进一幅改善，

但企业融资环境指数环比回落。几大数据互相印证，均证明结构数据亮眼，企业

融资需求旺盛，工业经济景气度有望持续改善，支持宏观经济进一步复苏。

图 2：实体企业贷款需求高位

图 3：BCI 指数显示企业预期乐观
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图 4：企业部门信贷结构

因此，尽管 3 月新增人民币贷款低于去年同期，人民币贷款余额增速进一步

放缓至 13.0%，但信贷结构进一步优化，企业中长期贷款占比进一步提高。表明

实体企业融资需求仍旺盛。尽管总量增速大概率进一步放缓，但企业预期及投资

意愿仍将支持实体经济，无需过早担心经济复苏拐点。

图 5：社会存量与人民币贷款增速
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三、M2增长 9.4%，M1 增长 7.1%

3 月末，广义货币(M2)余额 227.65 万亿元，同比增长 9.4%，增速比上月末

和上年同期均低 0.7个百分点；狭义货币(M1)余额 61.61万亿元，同比增长 7.1%，

增速比上月末低 0.3 个百分点，比上年同期高 2.1 个百分点；流通中货币(M0)余

额 8.65万亿元，同比增长 4.2%。一季度净投放现金 2229亿元。

3月 M2增速 9.4%，环比下降 0.7 个百分点，与社融增速一致，增速放缓很

大程度上来源于去年同期的高基数。但随着信用宽松的确定见顶，M2增速的放

缓将是大势所趋。与社融和人民币贷款增速类似，M2增速或自高位逐渐回落。

可以预见，2021年社融增速、M2 增速与名义 GDP增速将基本匹配。

3月M1增速 7.1%，环比回落 0.3个点，但M1-M2剪刀差进一步回升至-2.3%，

企业活期存款占比增加，表明企业对未来增长前景乐观。尽管 M2增速大概率进

一步回落，但随着企业现金流的改善，M1增速将延续波动回升的态势。

3月财政存款减少 4854 亿，去年同期减少 7353 亿，2021 年财政存款减少的

力度弱于 2019 与 2020 年，体现财政支出力度偏弱，后续基建增速大概率表现疲

软。

图 6：M1 和 M2 同比增速

四、宏观经济展望及利率走势分析

总结 3月金融数据，高基数效应下，社融存量和人民币贷款增速放缓；受表
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外融资与债券发行拖累，社融增量不及预期；但企业中长期贷款高增，信贷结构

亮眼；M1 和 M2 增速环比回落。数据验证了社融与信用环境的进一步回落，预

计年内社融和人民币贷款增速将进一步回落至 11%-12%的水平。随着信用环境的

收紧，名义 GDP 增速的高增（至少 8%实际 GDP 增速+2%通胀），社融、M2 增

速与名义GDP增速剪刀差将进一步收窄，2021年宏观杠杆率将与 2020基本持平。

针对国内货币政策的取向，我们认为，随着国内经济复苏动能的进一步增强，

政策重点将重新关注宏观杠杆率和防风险。近期，大宗商品价格明显上涨，国内

面临输入性通胀的风险。因此，宽松政策的退出不可避免，流动性或将进一步收

敛。经济数据的企稳、上游工业品的上涨提高通胀预期、资产价格上涨泡沫化，

都有可能成为央行进一步收紧货币政策的驱动。但是，政策层也多次表示，要保

持宏观政策连续性稳定性可持续性，货币政策的收紧不会矫枉过正，影响实体经

济的复苏。预计 2021 年货币政策将边际收敛，社融存量和 M2 增速将温和回落。

经济复苏与政策退出，将成为 2021 年最主要的宏观环境。重点关注 4 月政治局

会议关于宏观政策的表述。

图 7：固定资产投资与社消增速

对于宏观经济的走势，我们认为，尽管受去年基数影响，主要经济数据同比

增速前高后低，社融和信贷增速将持续回落，但宏观经济景气度仍有望维持高位

甚至继续抬升，原因包括：1、经济周期一般滞后于信用周期两个季度左右，当

前信用扩张拐点对应半年后经济增速的拐点，且当前实体企业预期及融资需求高

位；2、尽管信用扩张见顶，但社融增速与 M2 增速仍有望温和而非迅速回落，不
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