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地方债密集发行将支撑后续社融 

3 月金融数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：4 月 12 日央行公布最新金融数据，3 月新增社融 3.34 万亿元，比上年同期

减少 1.84 亿元；社融存量为 294.55 万亿元，同比增长 12.3%。 

 社融存量增速高位回落，社融同比少增主要受上年同期高基数的影响。社融存

量增速由上月的 13.3%下降至 12.3%，3 月新增社融 3.3 万亿，较去年同期下

降主要受高基数的影响（2020 和 2019 年分别为 5.2 和 3.0 万亿），分结构来

看：1）3 月新增人民币贷款 2.75 万亿元，较去年同期缩减 2885 亿元；2）表

外三项合计减少 4129 亿元，去年同期为增加 2209 亿元。其中，未贴现银行

承兑汇票减少 2297 亿，远低于 2019 和 2020 年同期的 1365 和 2818 亿元；

信托贷款减少 1791 亿元，低于 2019 和 2020 年同期的 528 和-21 亿元，或反

映监管趋严；3）政府债券新增 3130 亿元，比去年同期大幅减少 3214 亿元，

主因在于今年地方债发行偏晚；4）企业债券融资较去年同期大幅缩减 6396 亿

元至 3535 亿元，为新增社融最大的拖累项，企业债券融资已连续两个月同比

大幅收缩；股票融资为 783 亿元，较去年同期增多 585 亿元。 

 人民币贷款中居民和企业中长期贷款持续增多，信贷结构进一步优化：1）居

民短贷增加 5242亿元，去年同期为增加 9865亿元；居民中长期贷款增加 6239

亿元，去年同期为增加 4738 亿元，居民中长期贷款高增表明近期房地产市场

热度依然较高；2）企业短贷新增 3748 亿元，低于去年同期的 8752 亿元；企

业中长期贷款新增 1.3 万亿元，远高于去年同期的 9643 亿元，企业中长期贷

款已连续数月保持同比增长。 

 财政存款降幅低于季节性，M1 和 M2 同比回落：存款余额同比小幅回落至

9.9%（前值 10.4%），其中财政存款减少 4854 亿元，降幅低于 2019 和 2020

年同期的-6928 和-7353 亿元。在此背景下，M1 同比由上月的 7.4%小幅下降

至 7.1%，M2 同比由上月的 10.1%下降至 9.4%，两者的剪刀差收窄。 

 高基数让后续社融承压，全年来看社融增速将逐渐回落，但今年专项债规模不

低叠加地方债发行偏晚，二季度将迎来地方债发行的高峰，对后续社融形成有

力支撑。一方面，在保持全年“货币供应量和社会融资规模增速同名义 GDP

相匹配”的背景下，后续信贷走高的概率不大，结构上将保持对小微企业、科

技创新和绿色发展的政策支持力度。另一方面，今年一季度地方债的发行进度

显著落后于往年，在全年专项债规模未显著降低的背景下，二季度可能迎来地

方债的大量投放。综合各方面因素，我们预测全年社融存量增速在 11%-11.4%

附近。 

风险提示 

 海外疫情继续发酵，影响供应链稳定进而抑制企业投资与融资需求。 

 

Table_Base Info  

报告发布日期 2021 年 04 月 13 日   

 

证券分析师 陈至奕 

 021-63325888*6044 

 chenzhiyi@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860519090001 

证券分析师 孙金霞 

 021-63325888*7590 

 sunjinxia@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860515070001 

证券分析师 王仲尧 

 021-63325888*3267 

 wangzhongyao1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860518050001 
 

 

联系人 陈玮 

  

 chenwei3@orientsec.com.cn 
 

 

 

 
 

  
相关报告 

PPI 加速上行还将继续：3 月价格数据点评 2021-04-12 

如何理解高贷款需求与高信贷增速下删除

“不急转弯”？：央行货币政策委员会一季

度例会点评 

2021-04-01 

成本下降推升营业收入利润率创历史新高：

2 月工业企业利润数据点评 

2021-04-01 

新订单指数回升幅度超往年同期，价格指数

升至近年高点：3 月 PMI 数据点评 

2021-04-01 

工业生产强劲，消费投资偏弱：——1-2 月

经济数据点评 

2021-03-25 

 

 



 
 
 

 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

图 1：社融存量增速和信贷存量增速下降  图 2：新增社融分布（亿元） 
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