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核心观点 

[Table_Summary]  

 3 月金融数据最大的要点是在右侧确认了各项金融指标的下行。由于金

融数据是经济数据的先导指标，这也意味着在右侧进一步确认了经济延

续下行的预期。 

 

 由于 2020 年 3-5 月的高基数，社融增速的下滑是市场可预期的。然而，

3 月 M1 增速的明显下滑是超出市场预期的。相比社融来说，M1 的基

数效应也有，但幅度并不大，M1 增速在 3 月的明显下降更能说明经济

动能在减弱。 

 

 尽管票据融资表现平稳，仍然处在被压降的状况，但未贴现银行承兑汇

票大幅下降，这显示企业的融资需求在表内得到了满足，并没有大幅挤

压到表外去融资。另外，从 2 月下旬开始，票据利率明显下降。这背后

可能反映出需求的回落以及信贷资源的缓解。 

 

 在实体需求下降的同时，政府仍然维持了适度去杠杆的态势。信托贷款

减少量明显增大，政府债券融资保持平稳。实体需求的下降和政策的收

紧可能在一段时间内共存，直到经济下行的幅度达到一定程度之后才会

促使政策放松。 

 

 因此，3 月是从右侧确认了金融数据的下行，而这个下行趋势至少将维

持一段时间。在此背景下，股弱债强的趋势或许还将延续。 
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3 月金融数据最大的要点是在右侧确认了各项金融指标的下行。由于金融数据是经

济数据的先导指标，这也意味着在右侧进一步确认了经济将延续下行的预期。在之前 1

月金融数据点评的报告（请见《首创证券宏观研究_最后的繁荣_2021 年 1 月金融数据点

评》）中，我们曾经提到 1-2 月的金融数据是最后的繁荣，如今 3 月的金融数据则从右侧

确认了繁荣见顶的回落。 

3 月的社融增量为 3.34 万亿，比预期的 3.7 万亿略低，并不算很差，比 2019 年 3 月

的数字也高，然而更重要的是看趋势。我们知道，1-2 月的社融数据相当不错，但 3 月

的社融数据动能是明显减弱的，这印证了我们关于 1-2 月是最后的繁荣的判断。 

图 1：社融增量（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

图 2：广义社融同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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首先，部分由于 2020 年 3 月高基数的原因，官方公布的社融同比增速从 13.3%下

滑一个百分点至 12.3%。因为 2020 年 4-5 月的基数较高，2021 年 4-5 月的社融同比可能

继续大幅下滑一个百分点，即将接近 2019 年的均值水平。 

由于 2020 年 3-5 月的高基数，社融增速的下滑是市场可预期的。然而，3 月 M1 增

速的明显下滑是超出市场预期的。相比社融来说，M1 的基数效应也有，但幅度并不大，

M1 增速在 3 月的明显下降更能说明经济动能在减弱。 

由于春节扰动，M1 增速在 1-2 月的波动较大，1-2 月的平均增速约在 11.05%。然

而，3 月的 M1 增速仅为 7.1%，较 1-2 月显著下降，M1 明显处在下行趋势的右侧。从

历史上的规律观察，M1 同比与股市指数同比基本同比并高度正相关，因此，股市指数

同比很可能处在下行趋势的右侧。与之类似的是，M2 增速也处在下行趋势的右侧。 

 

图 3：M1 增速下降明显 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

图 4：票据融资（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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3 月的社融同比增速受到了高基数的影响，不少人会认为增速的下降是理所应当的，

经济需求依然强势。然而，我们从细项数据观察，3 月金融数据的动能已经相比 1-2 月

明显下降。 

1-2 月的金融数据显示的特征是，“经济需求不错，但是央行控制了信贷总量，因此

银行被迫压缩了票据以保证旺盛的中长期贷款需求。票据融资受压的结果是未贴现承兑

汇票的明显上升。一方面是许多汇票没法承兑，另一方面是需求旺盛但难以从表内融资，

企业被迫从表外融资。” 

图 5：未贴现的银行承兑汇票（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

3 月份的数据发生了较为明显的变化。尽管票据融资表现平稳，仍然处在被压降的

状况，但未贴现银行承兑汇票大幅下降，这显示企业的融资需求在表内得到了满足，并

没有大幅挤压到表外去融资。 

 

图 6：票据利率下降明显  

 

资料来源：Wind,首创证券 

另外，由于 1-2 月票据的挤压行为，1-2 月的票据利率大幅攀升，反映出需求旺盛

以及信贷资源的紧张。然而，从 2 月下旬开始，票据利率明显下降，这背后可能反映出

需求的回落以及信贷资源的缓解。 
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在实体需求下降的同时，政府仍然维持了适度去杠杆的态势。信托贷款减少量明显

增大，政府债券融资基本和 2017-2019 年的均值类似。一般来说，政府的决策会滞后于

实体经济的变化。因此，实体需求的下降和政策的收紧可能在一段时间内共存，直到经

济下行的幅度达到一定程度才会促使政策放松。因此，3 月是从右侧确认了金融数据的

下行，而这个下行趋势至少将维持一段时间。 

在此背景下，股弱债强的趋势或许还将延续。 

 

图 7：信托贷款（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：政府债券（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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