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社融增速明显回落，信贷增量仍高 
2021 年 3 月金融数据点评 
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从结构来看，企业债发行回归趋势值，政府债受制于专项债额度，非标

压降继续进行，这三项构成3月社融的主要拖累项。3月新增债券融资3535

亿元，同比少增6396亿元，去年3、4月在疫情冲击下，企业债发行大幅

攀升，今年市场利率较去年有所抬升，叠加工企利润大幅改善，使得企业

债券融资规模逐渐回归常态。3月新增政府债3130亿元，同比少增3214

亿元，今年地方债额度下达时间较晚，政府债发行延后，总体上今年政府

债对社融的支持力度将有所减弱。非标压降继续进行，委托贷款、信托贷

款、未贴现银行承兑汇票3月分别新减41亿元、1791亿元、2297亿元。 

人民币贷款维持高位。3月新增量较高（2.75万亿元），略低于去年3月

的3万亿元，但远高于2017-2019年同期。虽然人民币贷款同比少增2885

亿元，但3月新增贷款的绝对量仍较为可观。企业贷款结构相对稳定。3

月企业新增贷款1.6万亿元，同比少增4500亿元。新增企业中长贷1.33万

亿元，同比多增3657亿元。短贷同比少增5004亿元，票据融资同比减少

3600亿元，企业现金流状况已得到较大改善。居民中长贷仍居高位，短

贷回升。居民中长贷新增6239亿元，同比多增1501亿元，与地产销售火

热有关。新增短贷5242亿元，同比多增98亿元，消费或将有所升温。 

3月社融存量增速同比录得12.3%，与2月相比降低1个百分点，降幅为

2016年有月度数据以来的最快速度，下降幅度明显。去年3月社融新增

5.18万亿元，较2019年同期多增2.22万亿元，去年高基数影响下，今年3

月增速下行并不奇怪。从社融存量的两年平均增速来看（把2021年3月和

2019年3月相比），3月为11.9%，相比2月仅下降0.07个百分点，增速相

对平滑。3月中、小型企业PMI分别为51.6%、50.4%，环比分别上升2个

百分点和2.1个百分点，重回荣枯线之上，也是对金融支持实体的印证。 

基数效应同样影响了M2增速。3月M2同比9.4%，M1同比7.1%，较2月分

别下降0.7和0.3个百分点，M1与M2同比之差收窄0.4个百分比。去年3月

M2增速从8.8%大幅上行至10.1%，有比较明显的基数影响。未来高基数

叠加货币政策紧平衡，M2今年维持下行趋势。但流动性并不紧张，当前

银行间、金融市场间流动性均较为充裕，中期资金价格也处于合理区间。

伴随着企业盈利改善以及资本开支上升，我们判断未来M2将进一步向M1

传导，工业增加值有望继续得到支撑。 

展望未来，在稳杠杆及高基数的背景下，叠加货币政策紧平衡，社融增速

今年年内还会逐步下行，2021全年社融增速预计在11%左右，基本匹配

名义GDP增速。 

风险提示：需求复苏不及预期，货币政策转向超预期。 
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据 4 月 12 日央行发布的 2021 年 3 月金融数据，3 月新增社融 3.34 万亿元，低于市场预

期 3.6 万亿元，同比少增 1.8 万亿元。对实体经济发放的人民币贷款新增 2.75 万亿元，同

比少增 2885 亿元，高于市场预期 2.5 万亿元。M2 同比增长 9.4%，低于市场预期 9.6%，

较上月末降低 0.7 个百分点，较上年同期降低 0.7 个百分点；M1 同比增长 7.1%，较上月

末降低 0.3 个百分点，较上年同期提高 2.1 个百分点。 

 

1. 人民币贷款支撑3月社融增量 

从结构来看，企业债发行回归趋势值，政府债受制于专项债额度，非标压降继续进行，这

三项构成了 3 月社融的主要拖累项。3 月新增债券融资 3535 亿元，同比少增 6396 亿元，

去年 3 月和 4 月在疫情冲击下，企业债发行大幅攀升。今年市场利率较去年有所抬升，叠

加工业企业利润大幅改善，使得企业债券融资规模逐渐回归常态。3 月新增政府债券 3130

亿元，同比少增 3214 亿元，今年新增地方债额度下达时间较晚，政府债发行有所延后，

总体上看今年政府债对社融的支持力度较去年将有所减弱。此外非标压降继续进行，委托

贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票 3 月分别新减 41 亿元、1791 亿元和 2297 亿元，

同比来看，未贴现银行承兑汇票减少较多，同比多减 5115 亿元，其次是信托贷款，同比

多减 1770 亿元。 

人民币贷款维持高位。人民币贷款 3 月新增量较高（2.75 万亿元），略低于去年 3 月的 3

万亿元，但远高于 2017-2019 年同期。虽然人民币贷款同比少增 2885 亿元，但从绝对量

上来看，3 月新增贷款量仍较为可观。 

 

图 1：3 月新增社融不及预期  图 2：债券融资与未贴现银行承兑汇票同比减少较大（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 3：人民币贷款增量维持高位 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2. 企业贷款结构稳定 

企业贷款结构相对稳定。3 月企业部门新增贷款 1.6 万亿元，同比少增 4500 亿元。新增

企业中长贷 1.33 万亿元，同比多增 3657 亿元，对企业的贷款并未出现明显收紧。企业短

贷新增 3748 亿元，同比少增 5004 亿元，票据融资新减 1525 亿元，同比减少 3600 亿元，

显示企业现金流状况已经得到较大的改善。 

居民中长贷仍居高位，短贷回升。居民部门中长期贷款新增 6239 亿元，同比多增 1501

亿元，与地产销售火热有关，后续随着地产降温，房住不炒持续推进，居民中长期贷款持

续高增的动力不强。3 月新增短贷 5242 亿元，同比多增 98 亿元，消费或将有所升温。 

图 4：企业贷款结构相对稳定（亿元）  图 5：居民中长贷仍居高位 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

3. 社融增速下降“合乎情理” 

3 月社融存量增速同比录得 12.3%，与 2 月相比降低 1 个百分点，降幅为 2016 年有月度

数据以来的最快速度，下降幅度明显。去年 3 月社融新增了 5.18 万亿元，较 2019 年同

期多增了 2.22 万亿元，去年高基数的影响下，今年 3 月增速下行并不奇怪。换一个角度
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看，从社融存量的两年平均增速来看（把 2021 年 3月和 2019年 3月相比），3月为 11.9%，

相比 2 月仅下降 0.07 个百分点，增速相对平滑。 

除去基数效应，在稳杠杆的政策基调下仍有如此增速，可见金融对实体的支持力度仍在。

此外 3 月中型、小型企业 PMI 分别为 51.6%、50.4%，环比分别上升 2 个百分点和 2.1

个百分点，重回荣枯线之上，也是对金融支持实体的一个印证。 

图 6：从社融存量的两年平均增速来看，3 月相比 2 月仅下降 0.07 个百分点 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

4. M1、M2剪刀差收窄 

基数效应同样影响了 M2 增速。3 月 M2 同比 9.4%，M1 同比 7.1%，较 2 月分别下降 0.7

和 0.3 个百分比，M1 与 M2 同比之差收窄 0.4 个百分比。去年 3 月 M2 增速从 8.8%大幅

上行至 10.1%，有比较明显的基数影响。未来高基数叠加货币政策紧平衡，M2 今年维持

下行趋势。但流动性并不紧张，当前银行间、金融市场间流动性均较为充裕，DR007、

R007 目前位于政策利率之下，中期资金价格也处于合理区间。伴随着企业盈利改善以及

资本开支上升，我们判断未来 M2 将进一步向 M1 传导，工业增加值有望继续得到支撑。 

 

图 7：未来 M2 或将进一步向 M1 传导，工业增加值有望继续得到支撑 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 8：短期流动性充裕 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 9：中期资金价格在合理范围内 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

5. 再论“跨周期” 

今日一季度金融统计数据新闻发布会上，孙国峰司长对接下来的货币政策如下定调，“下

一步我们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”。 

“跨周期”并非新概念。去年 7 月底的中央政治局会议首次提出完善宏观调控跨周期设计

和调节，实现稳增长和防风险长期均衡。十四五规划和 2035 年远景目标纲要中也明确提

出，完善宏观调控政策体系，搞好跨周期政策设计，提高逆周期调节能力，促进经济总量

平衡、结构优化、内外均衡。 

“跨周期”不等同于“逆周期”。“跨周期”更加需要兼顾长远的利益，不单单是对冲短期
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