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2021年3月金融数据点评 

货币政策的“跨周期设计”意味着什么？ 

 核心摘要 

1、2021年 3月新增社融 3.34万亿，相比去年同期 5.18万亿天量大幅下滑，从而社融存量同比显著下滑 1个百分点至

12.3%。我们试图从三个视角排除基数因素的扰动，认为 3月社融不弱：1）相比 2017-2019 年 3月均值来看，社融仍

然显著多增；2）观察社融存量相比于 2019 年 3 月的年化增速，今年前三个月分别为：11.9%、12%、11.9%，可见 3

月社融对实体经济的支持力度并未下降；3）从历年一季度社融累计值来看，今年一季度仅次于去年水平，而且由于 1-2

月就地过年导致社融增量显著高于往年同期，3 月社融增量比去年下降较多，但一季度加总仅比去年少增 8367 亿，存

在月度平滑。 

2、3 月社融数据呈现几个特点：一是由于今年未启动地方债提前发行，一季度贷款占比超八成；二是表外融资大幅压

降，主要是融资类信托的监管高压延续，表外票据融资大降，反映实体融资需求较好、3 月社融数据水分较少；三是债

市融资功能受到信用风险担忧的影响，股市融资功能仍温和受益于注册制改革。 

3、3 月新增人民币贷款 2.73 万亿，相比去年同期仅略降 1200 亿，表内贷款的强劲毋庸置疑。贷款存量增速仅较上月

小幅下降 0.3个百分点至 12.6%。分项来看，3月新增贷款的拖累因素主要在于企业短期贷款和票据融资，而拉动因素

主要在于企业中长期贷款和居民中长期贷款，贷款结构仍然非常健康、金融支持实体颇为扎实。从居民短期贷款的高增

中，可以窥见近期三部门发文防止经营贷款流入房地产的触发因素。 

4、3月 M1同比较上月小幅下降 0.3 个百分点至 7.1%；M2同比回落 0.7个百分点至 9.4%。考虑到 M1和 M2翘尾因

素的大幅回落，3月货币供应量增速不低。居民部门存款仍显著强于季节性，体现随着经济复苏，资金向居民部门有效

沉淀，对消费复苏有积极预示。按照近两年的货币供应量月度节奏预测，后续 M1、M2同比增速势必趋于回落，反映货

币政策向常态回归。 

5、孙国峰司长在回应一季度货币政策例会删掉“不急转弯”表述时称，“下一步要坚持跨周期设计理念，兼顾当前和长

远，保持宏观政策连续性、稳定性、可持续性，稳健的货币政策灵活精准、合理适度，保持货币供应量和社会融资规模

增速同名义经济增速基本匹配”。今年各项经济增长数据受基数扰动较大，目前市场对实际 GDP的预测均值四个季度分

别为 18.4%、7.8%、6.2%和 5%，那么 M2增速 4月之后如果稳定在 8.5%附近，就能够达到一定的跨周期调控效果，

即上半年偏紧一点、下半年偏松一些。从这个角度来看，全年货币政策可能就是“稳健中性”，对货币政策收紧的预期

或许不必太满。 
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一、排除基数扰动，3月社融不弱 

2021年 3月新增社融3.34万亿，相比去年同期5.18万亿天量大幅下滑，从而社融存量同比显著下滑 1个百分点至12.3%。

我们试图从三个视角排除基数因素的扰动，认为 3月社融不弱：1）相比 2017-2019年 3月均值来看，社融仍然显著多

增；2）观察社融存量相比于 2019年 3月的年化增速，今年前三个月分别为：11.9%、12%、11.9%，可见 3月社融对

实体经济的支持力度并未下降（就地过年小幅抬升了 2月的社融增速）；3）从历年一季度社融累计值来看，今年一季度

仅次于去年水平，而且由于 1-2 月就地过年导致社融增量显著高于往年同期，3 月社融增量比去年下降较多，但一季度

加总仅比去年少增 8367 亿，存在月度平滑。 

分项来看，3月社融数据呈现几个特点：一是由于今年未启动地方债提前发行，一季度贷款占比超八成；二是表外融资

大幅压降，主要是融资类信托的监管高压延续，表外票据融资大降，反映实体融资需求较好、3 月社融数据水分较少；

三是债市融资功能受到信用风险担忧的影响，股市融资功能仍温和收益于注册制改革。具体地： 

表内融资：3月社融口径新增人民币贷款 2.75万亿，仅较去年同期少增 2885亿，而大幅高于 2017-2019 年均值。事实

上，今年前三个月，贷款占新增社融的比例高达 82%，显著高于历年年度水平，主要源于今年政府债券发行大幅缩减。

新增外币贷款 283亿，较去年同期 1145 亿也大幅缩水，但相比 2017-2019 年同样不低。 

表外融资：3月新增委托贷款-41亿，处于平稳状态，好于此前三年。新增信托贷款-1791亿，仍然延续较快压降的趋势，

据第一财经报道，一些信托公司收到了监管部门下发的 2021 年度“两压一降”具体指标，其中对信托融资类业务的压

降计划是，在 2020年压降计划的基础上再降 20%，预计规模在 1万亿，与 2020年差不多。监管高压下，2021年信托

贷款依然承压。新增未贴现承兑汇票-2297 亿，大幅低于往年同期，从而意味着 3月社融数据的“水分”较小，实体融

资需求可观。 

直接融资：3月新增企业债券融资 3535 亿，大幅低于去年同期的万亿规模，与 2018、2019 年水平相当，在信用风险

隐忧较大、抗疫政策退出的情况下，债券市场融资回归常态。非金融企业股票融资 783亿，相比去年 8月的高点减少近

半，但仍高于此前两年的水平，“注册制”改革继续发挥改善股市融资功能的作用。政府债券融资 3130 亿，相比 2020

年、2019 年同期都有明显差距，今年地方债没有提前发行，对社融增长构成一定拖累。 

图表1 3 月社融相比 2017-19年均值仍强 

 

图表2 一季度社融增长存在月度平滑 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表3 3 月社融增速两年年化增速仅略低于 2月 

 

图表4 一季度贷款占社融比重高达 82% 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表5 3 月信贷融资与表外融资此涨彼消 

 

图表6 3月信托贷款继续压降，表外票据低于往年同期 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、票据融资极弱，贷款结构优秀 

3 月新增人民币贷款 2.73万亿，相比去年同期仅略降 1200亿，表内贷款的强劲毋庸置疑。贷款存量增速仅较上月小幅

下降 0.3 个百分点至 12.6%。 

分项来看，3月新增贷款的拖累因素主要在于企业短期贷款和票据融资，而拉动因素主要在于企业中长期贷款和居民中

长期贷款，贷款结构仍然非常健康、金融支持实体颇为扎实。从居民短期贷款的高增中，可以窥见近期三部门发文防止

经营贷款流入房地产的触发因素。具体地： 

新增居民短期贷款 5242亿，增长甚至超过去年同期高点，这是 3月 26日银保监会、住建部、央行三部门联合发文《关

于防止经营用途贷款违规流入房地产领域的通知》的关键背景。事实上，去年 3月-9月居民短期贷款增长就持续强于过

去两年同期，央行四季度货币政策执行报告就重点关注了居民部门债务风险问题，3 月居民短期贷款继续保持高增长，

可能是触发监管层级加码的重要原因。新增居民中长期贷款 6239 亿，较去年同期多增 1501 亿，侧面反映房地产销售

景气仍高，房企资金来源仍有保证。 

新增企业短期贷款 3748亿，比去年同期抗疫政策发力期间大幅少增 5052亿，回归常态；新增企业中长期贷款 1.33万

亿，比去年同期高出 3700 亿，企业中长期融资旺盛，贷款结构仍然非常健康；新增票据融资保持在-1525 亿低位，将
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表内与表外票据加总来看，3 月票据融资大幅低于往年同期水平，且走向相悖，再次印证融资需求旺盛，金融支持实体

经济颇为扎实。 

非银行业金融机构贷款-270 亿，较去年同期高出 1678 亿，也对 3 月新增贷款同比少降起到了一定作用。 

图表7 3 月新增人民币贷款仅略低于去年同期 

 

图表8 3 月中长期贷款仍为主力 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表9 3 月居民短期贷款超过去年同期 

 

图表10 3 月表内外票据融资与季节性走势背离 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

三、货币供应向居民部门更多沉淀 

3月 M1同比较上月小幅下降 0.3个百分点至 7.1%；M2同比回落 0.7个百分点至 9.4%。考虑到 M1和 M2翘尾因素的

大幅回落，3月货币供应量增速不低。按照近两年的货币供应量月度节奏预测，后续 M1、M2 同比增速势必趋于回落，

反映货币政策向常态回归。 

3 月新增人民币存款 3.63万亿，较去年同期少增 5300亿，仍大幅强于此前几年同期水平，存款余额增速回落 0.5个百

分点至 9.9%。其中，居民部门存款仍显著强于季节性，体现随着经济复苏，资金向居民部门有效沉淀，居民收入增长

或有进一步恢复，对消费复苏有积极预示。而财政部门、企业部门和非银金融机构存款均回到往年同期水平附近，与这

些部门经济活动已先行修复的状况相符。 

孙国峰司长在回应一季度货币政策例会删掉“不急转弯”表述时称，“下一步要坚持跨周期设计理念，兼顾当前和长远，

保持宏观政策连续性、稳定性、可持续性，稳健的货币政策灵活精准、合理适度，保持货币供应量和社会融资规模增速
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同名义经济增速基本匹配”。今年各项经济增长数据受基数扰动较大，目前市场对实际 GDP的预测均值四个季度分别为

18.4%、7.8%、6.2%和 5%，那么 M2增速 4月之后如果稳定在 8.5%附近，就能够达到一定的跨周期调控效果，即上

半年偏紧一点、下半年偏松一些。从这个角度来看，全年货币政策可能就是“稳健中性”，对货币政策收紧的预期或许

不必太满。 

图表11 3 月 M1 和 M2增速均小幅向下 

 

图表12 3 月居民部门存款继续显著强于往年同期 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表13 2021 年 M2 增速的形态是下台阶 

 

图表14 2021 年 M1 增速的形态是向下 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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