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⚫ 3 月社融略低市场预期，主因非标融资收缩加快，主要支撑项来自贷款 

3 月社融略低预期，非标融资收缩加快。3 月，新增社融 3.34 万亿元、低于市场

预期的 3.7 万亿元，同比少增 1.84 万亿元；存量增速 12.3%、较上月回落 1 个百

分点。主要分项均低于 2020 年同期，其中，信托贷款和未贴现承兑汇票显著收

缩，推动社融低预期，信托贷款净收缩 1790 亿元、创历史同期新低；企业债券

3535 亿元、与 2019 年同期相当，新增人民币贷款 2.75 万亿元、为主要支撑项。 

一季度社融总体超预期，主要缘于信贷支撑。一季度，新增社融 10.24 万亿元、

同比少增 8730 亿元，其中，人民币贷款 7.91 万亿元、同比多增 6589 亿元，为

主要贡献项；基数影响下，企业债券和政府债券均同比少增超 9000 亿元；信托

贷款延续超季节性收缩态势，委托贷款收缩较慢或缘于个人公积金贷款的支撑。 

⚫ 一季度信贷超量，或与年初“抢”放贷行为的强化、表外融资转表内等有关 

3 月信贷继续超量，核心在企业中长期贷款。3 月，新增贷款 2.73 万亿元、略低

于 2020 年同期；其中，新增企业中长期贷款 1.33 万亿元、同比多增 3657 亿元，

剔除基数，两年平均较 2019 年同期多增 4899 亿元，而企业短期贷款和票据融资

明显低于 2020 年同期。居民贷款继续保持高位，其中新增中长期贷款 6239 亿

元，或主要缘于商品房销售；地产调控加强下，居民贷款持续性仍需紧密跟踪。 

信贷超量，或与年初“抢”放贷行为的强化、表外融资转表内等有关。大部分人

将信贷超量归因于制造业等需求旺盛，但制造业贷款体量偏小，前两月制造业中

长期贷款 3700 亿元、只占全部企业中长期贷款的 11.7%。我们猜想，年初信贷

超量，或与信贷节奏变化等有关。年初银行一般“抢”放贷，房地产贷款集中度

要求下，部分银行有较强动力去做大分母，“抢”放贷更加突出；疫情期间部分

贷款展期或提前续作、表外融资转表内等因素，也可能对信贷投放产生一定影响。 

⚫ 重申观点：信用环境已进入加速收缩通道，带来的影响结构分化会非常明显 

M1 和 M2 增速双双回落，或与基数效应和财政存款投放偏慢等有关。3 月，M1

增速 7.1%、较上月回落 0.3 个百分点，M2 增速 9.4%、较上月回落 0.7 个百分

点。3 月存款结构变化来看，居民和企业存款同比分别少增 4100 亿元和 1.5 万亿

元，而非银存款同比少减 1.1 万亿元，均与 2020 年同期基数效应有关；财政存

款净投放 4854 亿元，低于 2019 年同期的 6928 亿元和 2020 年同期的 7353 亿元。 

重申观点：信用环境已进入加速收缩通道，带来的影响结构分化。伴随政策重心

回归“调结构”、“防风险”，地产调控和金融监管等明显加强，对融资的影响已

逐步显现；信托贷款等非标融资加速收缩，企业债券融资告别快速扩张、回归正

常，房地产领域融资收缩也在加快，维持全年社融增速 10%左右的判断。结构性

政策支持、产业微观结构持续优化下，信用“收缩”带来的影响，结构分化明显。 

⚫ 风险提示：金融风险加速释放。  

 
 

   

相关研究报告 

宏观研究团队 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

宏
观
经
济
点
评

 

宏
观
研
究

 

 



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 7 

 
 

目  录 

1、 信用“收缩”的结构特征 .................................................................................................................................................... 3 

2、 研究结论：信用“收缩”加快，带来的影响结构分化 ..................................................................................................... 5 

3、 风险提示 ................................................................................................................................................................................ 5 

 

图表目录 

图 1： 3 月新增社融 3.34 万亿元，略超市场预期 ................................................................................................................... 3 

图 2： 社融受债券融资、非标拖累明显 ................................................................................................................................... 3 

图 3： 2021 年一季度超预期，主因信贷支撑 .......................................................................................................................... 3 

图 4： 2020 年底以来，信托贷款加快收缩 .............................................................................................................................. 3 

图 5： 3 月新增贷款 2.73 万亿元、略低于 2020 年同期.......................................................................................................... 4 

图 6： 信贷略超市场预期，主要缘于企业中长期贷款 ........................................................................................................... 4 

图 7： 3 月，M1、M2 增速双双小幅回落 ................................................................................................................................ 4 

图 8： 财政存款同比多增，企业、居民存款同比多减 ........................................................................................................... 4 

图 9： 中性情景下，社融存量增速年底或在 10%左右 ........................................................................................................... 5 

 

 表 1： 财政政策和货币政策更加注重精准直达 ....................................................................................................................... 5 

 
 

  

32838493/47054/20210413 17:44



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 7 

  

1、 信用“收缩”的结构特征 

 

3 月社融略低市场预期，非标融资收缩加快。3 月，新增社融 3.34 万亿元、低于

市场预期的 3.7 万亿元，同比少增 1.84 万亿元；存量增速 12.3%、较上月回落 1 个百

分点。主要分项均低于 2020 年同期，其中，信托贷款和未贴现承兑汇票显著收缩，

推动社融低预期，信托贷款净收缩 1790 亿元、创历史同期新低；企业债券 3535 亿

元、与 2019 年同期相当，新增人民币贷款 2.75 万亿元、为主要支撑项。 

图1：3 月新增社融 3.34 万亿元，略超市场预期  图2：社融受债券融资、非标拖累明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

一季度社融总体超预期，主要缘于信贷支撑。一季度，新增社融 10.24 万亿元、

同比少增 8730 亿元，其中，人民币贷款 7.91 万亿元、同比多增 6589 亿元，为主要

贡献项；基数影响下，企业债券和政府债券均同比少增超 9000 亿元；信托贷款延续

超季节性收缩态势，委托贷款收缩较慢或缘于个人公积金贷款的支撑。 

图3：2021 年一季度超预期，主因信贷支撑  图4：2020 年底以来，信托贷款加快收缩 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3 月信贷继续超量，核心在企业中长期贷款。3 月，新增贷款 2.73 万亿元、略低

于 2020 年同期；其中，新增企业中长期贷款 1.33 万亿元、同比多增 3657 亿元，剔

除基数，两年平均较 2019 年同期多增 4899 亿元，而企业短期贷款和票据融资明显

低于 2020 年同期。居民贷款继续保持高位，其中新增中长期贷款 6239 亿元，或主

要缘于商品房销售；地产调控加强下，居民贷款持续性仍需紧密跟踪。 

图5：3 月新增贷款 2.73 万亿元、略低于 2020 年同期  图6：信贷略超市场预期，主要缘于企业中长期贷款 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

M1 和 M2 增速双双回落，或与基数效应和财政存款投放偏慢等有关。3 月，M1

增速 7.1%、较上月回落 0.3 个百分点，M2 增速 9.4%、较上月回落 0.7 个百分点。3

月存款结构变化来看，居民和企业存款同比分别少增 4100 亿元和 1.5 万亿元，而非

银存款同比少减 1.1 万亿元，均与 2020 年同期基数效应有关；财政存款净投放 4854

亿元，低于 2019 年同期的 6928 亿元和 2020 年同期的 7353 亿元。 

图7：3 月，M1、M2 增速双双小幅回落  图8：财政存款同比多增，企业、居民存款同比多减 

 

 

 

数据来源：上市银行报表、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重申观点：信用环境已进入加速收缩通道，带来的影响结构分化。伴随政策重

心回归“调结构”、“防风险”，地产调控和金融监管等明显加强，对融资的影响已逐

步显现；信托贷款等非标融资加速收缩，企业债券融资告别快速扩张、回归正常，房

地产领域融资收缩也在加快，维持全年社融增速 10%左右的判断。结构性政策支持、
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产业微观结构持续优化下，信用“收缩”带来的影响，结构分化明显。 

图9：中性情景下，社融存量增速年底或在 10%左右  表1：财政政策和货币政策更加注重精准直达 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 研究结论：信用“收缩”加快，带来的影响结构分化 

（1）3 月社融略低市场预期，主因非标融资收缩加快，主要支撑项来自贷款。 

（2）信贷继续超量，或与年初“抢”放贷行为的强化、表外融资转表内等有关。 

（3）信用环境已进入加速收缩通道，带来的影响结构分化会非常明显。 

3、 风险提示 

金融风险加速释放。 
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(%) 社融存量同比情景分析

社融存量同比 中性 乐观 悲观

时间 会议/文件 主要内容

3月23日
关于延长部分税

收优惠政策执行

期限的公告

为进一步支持小微企业、科技创新和相关社会事业发展，

16个文件规定的税收优惠政策凡已经到期的，执行期限

延长至2023年12月31日。

3月24日 国务院常务会议

今年1月1日起，将制造业企业研发费用加计扣除比例由

75%提高至100%...两项直达货币政策工具延续实施至今

年一季度的基础上，进一步延长实施期限到今年底，对

小微企业再帮扶一把，更好发挥他们在稳就业中的重要

作用。

3月25日
全国主要银行信

贷结构优化调整

座谈会

进一步加大对科技创新、制造业的支持，提高制造业贷

款比重，增加高新技术制造业信贷投放。

3月25日
货币政策委员会

一季度例会

延续普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支

持计划...推动实际贷款利率进一步降低...引导金融机构

增加制造业中长期贷款

3月31日 国常会

今年在调整一些阶段性政策的同时，不搞“急转弯”，采取

对冲措施帮助市场主体恢复元气，巩固经济恢复基础，全

年预期新增减税超过5500亿元。
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