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[Table_Titl e]  

3 月金融数据点评 

金融数据中的实体经济、资本市场和房地产 
[Table_Summar y]  

新增社融低于预期，新增信贷小幅超预期；由于社融增速大幅下降，导致市

场担忧货币政策收紧；从细项看，实体经济融资需求依然较旺盛，复苏趋势

持续。 

 3 月新增社融 3.34 万亿元，新增人民币贷款 2.75 万亿元，社融存量同比

增长 12.31%。 

 M2同比增长 9.4%，M1同比增长 7.1%，M0同比增长 4.2%，单位活期存款

同比增长 7.64%，准货币同比增长 10.26%。从流动性来看，现金层面增

速依然相对平稳，并且维持在与 2019年增速相近的水平上，考虑到央行

对 M0增速的控制力最强，如果 2019年的增速水平是相对合意的，那么

预计 M1和 M2增速将维持下台阶的趋势。 

 3月新增存款 3.63万亿元，其中新增居民存款 1.94万亿元，企业存款 1.73

万亿元。新增贷款 2.73万亿元，其中短贷及票据新增 7465亿元，中长贷

新增 1.95万亿元。 

 3 月存贷款数据表明经济内部整体平稳，波动主要来自三方面：一是资

本市场波动导致非银存款少增，但尚未出现明显净流出，二是经济持续

复苏导致企业融资需求较旺盛，带动存款多增，三是房地产市场相关政

策波动的影响比较宽泛，土地拍卖节奏变化影响企业融资和存款，严查

资金违规流入房地产领域影响居民短期贷款需求，部分地区房地产政策

的调整可能影响居民中长期贷款。预计房地产因素将在 2021年持续影响

金融数据。 

 金融数据中的实体经济、资本市场和房地产。3月社融存量同比增速较 2

月下降 1 个百分点，M2 增速下降 0.7 个百分点，是导致市场担忧货币政

策收紧的重要原因，但从信贷来看，3月同比增速 12.6%，与市场预期相

当，较 2月增速下降 0.3 个百分点，整体依然相对平稳。我们认为 3 月货

币政策没有边际变化，变化的是实体经济融资需求从汇票向中长期贷款

转移、资本市场调整导致居民存款向非银转移趋势大幅减弱、以及房地

产相关政策调整导致的房地产企业融资节奏波动外溢性影响。我们认为

当前国内经济复苏趋势继续向好，且企业融资需求旺盛，货币政策暂时

没必要调整，但需要密切关注两个方面可能存在的问题，一是国际大宗

商品价格上涨是否会导致我国上游固定资产投资出现过热，二是防范美

国财政货币政策以及资本市场波动对我国产生的负面影响。 

风险提示：全球通胀上行速度和幅度过快；全球流动性回流美债。 
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社融低于预期。3月新增社融 3.34万亿元，较去年同期少增 1.84亿元，较 2月多增 1.63万亿元，小幅

低于市场预期的 3.6万亿元。3月社融存量同比增长 12.31%，较 2月下降了 0.99个百分点。考虑到 2

月社融数据超预期，因此存在就地过年政策影响下，企业预期复工时间较往年有所提前，因此融资

需求时点前移，一定程度上导致 3月社融略低于预期。 

人民币信贷继续高增。3月新增人民币贷款 2.75 万亿元，较去年同期少增 2885亿元，较 2月多增 1.41

万亿元。从社融分类来看，与 2月相比，最特别的是表外融资大幅少增 3733亿元，其中信托贷款少

增 855亿元，汇票少增 2937 亿元，仅委托贷款较 2月多增 59亿元。我们认为一方面汇票减少反映出

企业融资有可能向中长期贷款转化，另一方面由于今年部分热点城市土地招拍挂改为一年三次，可

能影响房地产企业表外融资节奏。 

 

图表 1.新增社融构成和变化（单位：亿元） 

  
 

社融 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 汇票 企业债 股票融资 政府债券 

  
          

新增 
 

33400 27505 283 -41 -1791 -2297 3535 783 3130 

  环比上月变动 16271 14092 -181 59 -855 -2937 2229 90 2113 

  同比去年同期 -18438 -2885 -862 547 -1770 -5115 -6396 585 -3214 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 新增社融分类变化（单位：亿元） 

  
 

表内融资 表外融资 直接融资 其他 

新增 
 

27788 -4129 4318 5423 

  环比上月变动 13911 -3733 2319 3774 

  同比去年同期 -3747 -6338 -5811 -2542 

资料来源：万得，中银证券 

 

汇票融资占比小幅下降。从社融存量结构来看，2021 年 3 月与 2 月相比，占比上升的主要是人民币

贷款上升了 0.28%，另外外币贷款占比小幅上升 0.01%，直接融资渠道当中企业债占比下降 0.02%，

政府债券占比下降 0.06%，表外融资降幅最大，信托贷款占比下降 0.08%，汇票占比下降 0.09%；与

去年同期相比，汇票占比上升 0.02%，较 2 月明显下降。从 3月汇票占比变化看，2月汇票融资的高

增长存在信贷额度预增的情况，从 3 月新增信贷和企业新增中长期信贷较高的情况来看，实体经济

融资需求依然旺盛。 

 

图表 3. 社融存量结构变化 
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资料来源：万得，中银证券 
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M2 增速回落，低于市场预期。3月 M2同比增长 9.4%，较 2月下降 0.7个百分点；M1同比增长 7.1%，

较 2月下降 0.3 个百分点；M0同比增长 4.2%，较 2月持平。3月单位活期存款同比增长 7.64%，较 2

月下降 0.34个百分点，准货币同比增长 10.26%，较 2月下降 0.86个百分点。3 月货币投放总量增速基

本维持回落趋势，在度过春节时点之后，货币政策依然保持了边际收紧但不急转弯的操作，从流动

性来看，现金层面增速依然相对平稳，并且维持在与 2019 年增速相近的水平上，考虑到央行对 M0

增速的控制力最强，如果 2019年的增速水平是相对合意的，那么预计 M1和 M2增速将维持下台阶的

趋势。分部门看，单位活期存款增速依然同比下降，表明企业流动性需求在逐步回落，居民部门流

动性增速与 2019年底相当，接下来需要关注居民收入增速的变化情况。 

 

图表 4. 货币供应量同比增速变动  图表 5. 单位活期存款和准货币同比增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

非银存款大幅下降。3 月新增存款 3.63 万亿元，其中新增居民存款 1.94 万亿元，企业存款 1.73 万亿

元，非银存款少增 3280亿元，财政存款少增 4854亿元。受到资本市场波动影响，非银存款大幅下降，

但新增居民存款较 2 月和去年同期继续少增，关注接下来房地产销售增速情况。受到企业融资较强

影响，新增企业存款表现较好。随着两会结束，地方政府开始加大财政支出力度，财政存款少增，

2021 年居民存款一方面受收入增速影响，另一方面受房地产等大额消费影响，关注房住不炒相关政

策对居民存款数据的影响。 

中长期贷款继续高增。3 月新增贷款 2.73 万亿元，较去年同期少增 1200 亿元，其中短贷及票据新增

7465亿元，较去年同期少增 8506亿元，中长贷新增 1.95 万亿元，较去年同期多增 5158万亿元，3 月

中长贷继续维持强劲增长，表明实体经济融资需求依然旺盛。居民贷款新增 1.15 万亿元，较去年同

期多增 1614 亿元，其中居民中长贷新增 6239 亿元，短贷新增 5242 亿元，企业中长期贷款新增 1.33

万亿元，短贷新增 3748 亿元。考虑到银行对于信贷资金违规流入房地产领域检查力度加大，可能影

响居民短期贷款增长。 

房地产因素对存贷款的扰动加大。3月存贷款数据表明经济内部整体平稳，波动主要来自三方面：一

是资本市场波动导致非银存款少增，但尚未出现明显净流出，二是经济持续复苏导致企业融资需求

较旺盛，带动存款多增，三是房地产市场相关政策波动的影响比较宽泛，土地拍卖节奏变化影响企

业融资和存款，严查资金违规流入房地产领域影响居民短期贷款需求，部分地区房地产政策的调整

可能影响居民中长期贷款。预计房地产因素将在 2021年持续影响金融数据。 
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图表 6.新增存贷款变化（单位：亿元） 

  
 

新增存款 居民存款 企业存款 财政存款 非银存款 其他 

存款 
 

36300 19400 17290 -4854 -3280 7744 

  环比上月变动 24800 -13200 41490 3625 -19380 12265 

  同比去年同期 -5300 -4100 -14570 2499 11058 -187          
  

 
新增贷款 短贷及票据 中长贷 居民贷 企业贷 金融同业贷 

贷款 
 

27300 7465 19539 11479 16000 -270 

  环比上月变动 13700 9514 4426 10058 4000 -450 

  同比去年同期 -1200 -8506 5158 1614 -4500 1678 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 新增人民币贷款构成 
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资料来源：万得，中银证券 

 

金融数据中的实体经济、资本市场和房地产。3 月社融存量同比增速较 2 月下降 1 个百分点，M2 增

速下降 0.7个百分点，是导致市场担忧货币政策收紧的重要原因，但从信贷来看，3月同比增速 12.6%，

与市场预期相当，较 2月增速下降 0.3个百分点，整体依然相对平稳。我们认为 3 月货币政策没有边

际变化，变化的是实体经济融资需求从汇票向中长期贷款转移、资本市场调整导致居民存款向非银

转移趋势大幅减弱、以及房地产相关政策调整导致的房地产企业融资节奏波动外溢性影响。我们认

为当前国内经济复苏趋势继续向好，且企业融资需求旺盛，货币政策暂时没必要调整，但需要密切

关注两个方面可能存在的问题，一是国际大宗商品价格上涨是否会导致我国上游固定资产投资出现

过热，二是防范美国财政货币政策以及资本市场波动对我国产生的负面影响。 

风险提示：全球通胀上行速度和幅度过快；全球流动性回流美债。 

32838878/47054/20210413 18:00



 

2021年 4月 13日 3月金融数据点评 5 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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