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摘要： 

社融增速回落主要受去年同期高基数影响。3月社融存量增速较 2月下降 1个百分点，增速回落符合市场预期。但剔除掉基数

效应影响，3 月社融同比增速 2年均值为 11.9%，与 2020 年末基本持平。 

 

新增贷款超预期，显示实体企业需求强劲。结构来看，企业部门短期、中长期企业贷款呈此消彼长态势，3月中长期贷款更是

创下近五年同月新高水平，显示生产经营情况持续改善。 

 

M2 回落速度快于 M1，企业活化程度较高。非金融企业存款同比减少多来自定期存款，非银行金融机构存款同比增长主要受居

民、企业将资金投向资本市场所致。 

 

社融拐点已现，预计全年增速 11%左右。结构上，主要由地方债（Q2、Q3 发行高增）、企业债券（受“年报季”影响）贡献，

新增贷款受信用周期下行及贷款利率上行影响，或将出现回落。 

 

风险提示: 宏观经济下行，疫情发展超出预期，市场波动超出预期 
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1. 核心要点 

1.1 社融增速回落主要受去年同期高基数影响。3月社融存量增速较 2月下降 1个百分点，增速回落符合市

场预期。但剔除掉基数效应影响，3 月社融同比增速 2 年均值为 11.9%，与 2020 年末基本持平。 

1.2 新增贷款超预期，显示实体企业需求强劲。结构来看，企业部门短期、中长期企业贷款呈此消彼长态势，

3 月中长期贷款更是创下近五年同月新高水平，显示生产经营情况持续改善。 

1.3M2 回落速度快于 M1，企业活化程度较高。非金融企业存款同比减少多来自定期存款，非银行金融机构存

款同比增长主要受居民、企业将资金投向资本市场所致。 

1.4 社融拐点已现，预计全年增速 11%左右。结构上，主要由地方债（Q2、Q3 发行高增）、企业债券（受“年

报季”影响）贡献，新增贷款受信用周期下行及贷款利率上行影响，或将出现回落。 

2. 正文 

社融增速如期回落，政策仍有延续性。拐点如期而至，2021 年 3 月新增社融 3.34 万亿元，同比下降 1.84

万亿元；存量增速为 12.3%，较 2 月增速下降 1 个百分点，后疫情时期政策逐渐退出背景下，市场预期拐点

如期而至，3 月社融总体未超预期。3 月新增社融规模、存量增速下滑主要受到高基数影响，2020 年 3 月在

突发新冠疫情影响下，央行为加大对防控疫情的支持力度，信贷投放额度、债券发行支持力度均较大，导致

2021 年 3 月同比基数抬高。3 月社融同比增速 2 年均值（2021 年 3 月与 2020 年 3 月增速平均）为 11.9%，

与 2020 年末基本持平，社融拐点虽现但不至于收缩，与金融委强调“政策保持连续性、稳定性和可持续性”

保持一致。 
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图 1：新增社融规模及存量同比                        图 2：社融存量同比增速两年平均值 

  

资料来源：Wind、东兴证券研究所                                                资料来源：Wind、东兴证券研究所    

新增贷款表现超预期，企业需求不弱。信用周期下行但实体贷款需求强劲，2021 年 3 月新增人民币贷款

为 2.75 万亿元，虽同比下行 2885 亿元，但较市场预期（WIND）超出 2262 亿元，且一季度新增人民币贷款

7.91 万亿元，同比多增 6589 亿元，稳增长政策逐步退出情况下实体信贷需求不弱，说明资金供给收紧而非

需求减弱。结构来看，居民中长期贷款多增，居民部门 3 月新增贷款 1.15 万亿元，短期、中长期贷款分别

新增 5242、6239 亿元，分别同比多增 98、1501 亿元，年初以来房地产市场升温，成交价格、套数均有所上

行，导致居民中长期贷款需求规模增长。企业生产持续改善，企业部门 3 月新增贷款 1.6 万亿元，短期、中

长期贷款分别新增 3748 亿元、1.33 万亿元，同比分别下降 5004 亿元、增长 3657 亿元，随企业盈利逐渐好

转、周转资金需求减少、复工复产逐渐展开，2020 年下半年以来短期、中长期企业贷款呈此消彼长态势，3

月中长期贷款为近五年同月新高，生产经营情况持续改善。 
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图 3：商品房成交规模及价格                             图 4：非金融企业短期、中长期人民币贷款 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所                                                资料来源：Wind、东兴证券研究所    

3 月新增社融主要受到债券、非标融资拖累。3 月地方债、企业债券融资新增规模分别为 3130、3535 亿

元，分别同比下降 3214、6396 亿元。2021 年新增地方债发行进度明显推迟，拖累 3 月地方债发行规模；企

业债则在“金融政策支持疫情防控和复工复产”政策指导下，2020 年初发行规模高增，高基数导致 2021 年

3 月企业债发行规模同比下降。3 月表外融资规模为-4129 亿元，同比下降 6338 亿元。其中委托贷款、信托

贷款新增规模分别为-41 亿元、-1791 亿元，同比增长 547 亿元、下降 1770 亿元，2021 年度信托监管工作会

议“两压一降”指导思想下，预计非标融资规模继续压缩。未贴现银行承兑汇票虽一季度增加 3245 亿元，

同比多增 2985 亿元，但 3 月单月规模为-2297 亿元，同比下降 5115 亿元，或与 3 月票据利率下行、贴现意

愿抬升有关。 

图 5：票据贴现发生额及转贴现利率 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所      
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M2 回落速度快于 M1，企业活化程度提高。3月 M1、M2 同比增速分别为 7.1%、9.4%，分别环比下行 0.3、

0.7 个百分点，M2 回落速度大于 M1，企业活化程度提高。存款结构来看，3 月新增人民币存款为 3.63 万亿

元，同比下降 5300 亿元。其中，非金融企业、居民分别同比下降 1.46 万亿元、4100 亿元；非银行金融机构、

财政存款分别同比增长 1.1 万亿元、2499 亿元。结合 M1、M2 增速变化可知，非金融企业存款同比减少部分

多为定期存款，非银行金融机构存款同比增长主要受居民、企业将资金投向资本市场影响。 

图 6：M1、M2 同比增速及剪刀差 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所      

下阶段社融增速继续下行，结构上地方债、企业债券贡献较大。总量来看，3 月社融存量增速较 2 月下

行 1 个百分点，验证之前一季度出现社融拐点判断。3 月 2 日银保监会国新办新闻发布会表示“贷款利率也

会有回升”，贷款增速抬升也将对信贷规模张造成负面影响。结构来看，下阶段地方债、企业债对社融规模

贡献增大，2021 年地方政府赤字为 8200 亿元，新增专项债规模 3.65 万亿元，全年到期规模 2.67 万亿元，

因此全年发行规模超 7 万亿元，但一季度发行规模仅约 9000 亿元，预计二、三季度地方债发行规模高增。

企业债受“430”年报季影响，也会尽量在年报披露前完成发行，因此下阶段债券融资将对社融规模形成较

大贡献。 

3. 风险提示 

宏观经济下行，疫情发展超出预期，市场波动超出预期 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19069


