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3 月 M2、社融增速双双回落 
——3 月金融数据点评 

 

投资摘要： 

2021 年 3 月新增社融 3.34 万亿元（前值 1.71 万亿元），同比增速为 12.3%

（前值 13.3%）。3 月 M1、M2 继续回落。M2 同比增长 9.4%（前值 10.1%），

M1 同比增长 7.1%（前值 7.4%）。 

 社融总体增速下降的趋势已经显现，但高基数影响显著。社融当月同比少增

主要来自人民币贷款、未贴现银行承兑汇票、企业债券和政府债券。由于去

年同期有较强的再贷款再贴现等政策支持金融机构放贷，受高基数影响，净

增量层面预计较去年同期有明显回落。 

 受新增地方债额度晚下达与利率有所回升，政府债、企业债规模同比下滑。

2021 年新增地方债额度下达较晚，政府债券净融资额明显少于去年同期水

平。此外，由于今年 3 月份利率水平较去年同期明显提升，企业债券净融资

额同比明显减少。 

 人民币贷款高基数下有所回落，但规模仍然较高。 

 信贷结构继续优化。企业贷款有所下滑，但结构继续向好，中长期贷延续高

增，反映实体经济信贷需求依然高景气。居民贷款仍有韧性，中长期贷多增

高于短期，但随地产端宏观审慎管理加强，后续居民按揭贷款增长或有回落。 

 预计后续社融、M2 增速仍将继续回落，节奏幅度是否有所加快最近的确认

时点是 4 月政治局会议。随着经济复苏继续延续，货币政策将继续回归正常

化，而稳经济与防风险两手抓的基调下，随经济支撑强劲（包括实体端对信

贷需求的高韧性），政策常态化进程具备加速条件，我们在《2021 年流动性

会更像历史上哪个时段？》中也进行了历史时段的对比与推演。央行在 1 季

度货币政策例会中删除了“保持对经济恢复的必要支持力度”及“不急转弯”

的表述，“转弯”的可能性上升，关注 4 月政治局会议。结构上，对房地产

融资、地方债、影子银行等方向继续纳入 MPA 考核审慎管理，对居民端贷

款拖累也将逐步显现。 

投资策略：关注政策超预期收紧风险。 

风险提示：货币政策过紧、信用风险等。 

2021 年中国主要经济指标预测 

指标 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 

实际 GDP 6.90 6.70 6.10 1.60 9.00 

名义固定资产投资 7.20 5.90 5.40 2.90 6.50 

名义社会零售总额 9.40 8.16 8.00 -3.5 13.00 

CPI 1.56 2.10 2.90 2.50 1.20 

PPI 6.31 3.54 -0.32 -1.50 1.50 

顺差对 GDP 贡献度 0.6 -0.60 0.70 0.25 0.10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.59 6.89 7.01 6.50 6.20 

资料来源：申港证券研究所 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 

资料来源：WIND 
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1. 3 月金融数据继续回落 

1.1 社融、M2 双双回落 

2021 年 3 月新增社融 3.34 万亿元（前值 1.71 万亿元），同比少增 1.84 万亿元。

社融存量规模 294.55 万亿元，同比增速 12.3%（前值 13.3%）。 

 社融总体增速下降的趋势已经显现，但高基数影响显著。社融当月同比少增主要

来自人民币贷款（少增 2885 亿元），未贴现银行承兑汇票（少增 5115 亿元），企

业债券（少增 6396 亿元）和政府债券（少增 3214 亿元）。由于去年同期有较强

的再贷款再贴现等政策支持金融机构放贷，受高基数影响，净增量层面预计较去

年同期有明显回落。 

 受新增地方债额度晚下达与利率有所回升，政府债、企业债规模同比下滑。2021

年新增地方债额度下达较晚，政府债券净融资额明显少于去年同期水平。此外，

由于今年 3月份利率水平较去年同期明显提升，企业债券净融资额同比明显减少。 

3 月 M1、M2 继续回落。2021 年 3 月末，广义货币(M2)余额 227.65 万亿元，同比

增长 9.4%（前值 10.1%）；狭义货币(M1)余额 61.61 万亿元，同比增长 7.1%（前

值 7.4%）；人民币贷款余额同比增长 12.6%（前值 12.9%）。 

图1：社融、M1、M2 增速 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 信贷高基数下有所回落，但规模仍然较高。3 月人民币贷款增加 2.73 万亿元，同

比少增 1039 亿元。虽较去年同期的 2.85 万亿明显少增，但考虑到去年 3 月因受

疫情冲击，政策鼓励加大信贷投放的因素，因此和 19 年 3 月 1.69 万亿的新增贷

款相比，仍然算是一个较高的规模。 

 

1.2 信贷结构继续优化 

分部门看，居民贷款仍是支撑项，继续多增，但增速放缓，企业贷款有所下滑，但

结构依然优化。 

 企业贷款有所下滑，但结构继续向好，中长期贷延续高增，反映实体经济信贷需
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求依然高景气。企业贷款同比少增 4500 亿元，其中，短期贷款同比少增 5004 亿

元，票据融资同比少增 3600 亿元，中长期贷款多增 3657 亿元。企业端中长贷延

续高增，新增企业中长期贷款占新增企业融资比重达 84.4%，短期贷款大幅少增。

当前经济复苏持续推进，随着企业经营预期持续改善，实体投融资需求继续回暖，

增加中长期投资的意愿较为强烈。 

 居民贷款仍有韧性，中长期贷多增高于短期。居民贷款同比多增 1614 亿元，但

增速已放缓。其中，短期贷款同比多增 98 亿元，中长期贷款同比多增 1501 亿

元。居民端短期、中长期贷款均现多增，一季度房地产市场销售强劲，受楼市行

情推动，按揭贷款额度发放增长显著。但随地产端宏观审慎管理加强，3 月居民

按揭贷款增长速度已有显著回落。 

图2：企业中长期贷款多增明显 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

预计后续社融、M2 增速仍将继续回落，节奏幅度是否有所加快最近的确认时点是

4 月政治局会议。随着经济复苏继续延续，货币政策将继续回归正常化，而稳经济

与防风险两手抓的基调下，随经济支撑强劲（包括实体端对信贷需求的高韧性），政

策常态化进程具备加速条件，我们在《2021 年流动性会更像历史上哪个时段？》中

也进行了历史时段的对比与推演。央行在 1 季度货币政策例会中删除了“保持对经

济恢复的必要支持力度”及“不急转弯”的表述，“转弯”的可能性上升，关注 4 月

政治局会议。结构上，对房地产融资、地方债、影子银行等方向继续纳入 MPA 考

核审慎管理，对居民端贷款拖累也将逐步显现。 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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