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社融整体中性结构优化，符合政策导向 
——3 月金融数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 3 月社会融资规模增量为 3.34万亿元，预期 3.6万亿，前值 1.71 万亿。

社融存量同比增长 12.3%，前值 13.3%。M2同比增长 9.4%，预期 9.6%，前值 10.1%。 

点评： 

1、3月社融低于预期，但趋势上看仍是中性格局。其中，企业中长贷保持高速增

长，前期房地产调控暂未导致房贷回落。预计二季度社融仍是中性格局。3月份新增

社融较 2019年同期年平均增长 6.2%，增速偏低（去年基数较高，不适合作为比较基

准）。合并考虑 1-3月份社融，一季度较 2019 年同期年平均增长 9.0%，与潜在名义

GDP 增速大体接近，总体仍是中性格局。分项来看，3月份企业中长贷新增 13300亿

元，这一规模在近 3年 1 月以外月份中是最高的，较 2019年同期年平均增长

42.2%。企业中长贷仍然保持高速增长。3月居民中长贷新增 6239亿元，这一规模大

体处于近 3年 1月以外月份中的最高水平（最高 6362 亿元），较 2019年同期年平均

增长 16.4%。前期房地产调控暂未导致房贷明显回落。这可能是因为楼市严厉调控的

城市是少数，对全国房贷的影响尚不明显。在货币回归中性、楼市调控加大的背景

下，我们预计房贷趋于回落，只是回落速度相对缓慢，短期可能并不明显。合并考虑

1-3 月，一季度企业和居民新增中长贷较 2019 年同期分别增长 31.9%、19.8%，增速

也是较高的。在中长贷高增的同时，短贷和非标融资继续缩减。3月份委托贷款、信

托贷款、未贴现银行承兑汇票分别减少 41、1791、2297 亿元。3月社融存量同比增

长 12.3%，较前值回落 1.0个百分点，这主要是因为去年基数较高。近期社融表现总

体符合政策定调，社融增速与名义 GDP增速基本匹配，信贷投放倾向制造业中长期贷

款。我们预计这一特征在二季度仍将保持。 

2、3月 M2 及 M1增速均呈现回落态势。随着货币政策回归中性，M2增速总体也是趋

于回落的。3 月 M2及 M1 增速均为去年 8月份以来的最低水平，呈现回落态势。由于

货币政策和信贷投放回归中性，且较去年减弱， M2增速总体是趋于回落的。 

风险因子：货币政策大幅放松或大幅收紧 

3 月社融低于预期，但 1-3 月社融较 2019 年同比增长 9.0%，与潜在名义 GDP 增速

大体接近，总体仍是中性格局。其中，企业中长贷较 2019 年同期年平均增长 42.2%，

前期房地产调控暂未导致房贷明显回落。楼市政策收紧对房贷的影响可能相对缓

慢。3月社融表现总体符合政策定调，我们预计这一特征在二季度仍将保持。 

报告要点 
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图表1： 新增社会融资规模及其分项的当月值  图表2： 新增社会融资规模及其分项当月值的环比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： 新增社会融资规模及其分项当月值的同比增量  图表4： 新增中长期贷款当月及累计同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 社会融资规模当月值较 2019年同期的年平均增量  图表6： 一季度社会融资规模较 2019年同期的年平均增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： 新增人民币贷款当月值及其主要分项(亿元)  图表8： 新增人民币贷款当月值及其主要分项的同比增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 新增人民币贷款当月值较 2年前的年平均增量  图表10： 一季度新增人民币贷款较 2年前的年平均增量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 社会融资规模存量同比增速  图表12： 三大类表外融资的存量规模 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

13600

1421

-2691

4113

12000

2497

11000

-1855

180

-5000 0 5000 10000 15000

人民币贷款

居民

居民:短期

居民:中长期

非金融企业

企业:短期

企业:中长期

企业:票据融资

非银行金融机构

新增人民币贷款当月值及其主要分项(亿元)

4543

5554

1813

3742

700

-4052

6843

-2489

-1606

-6000 -4000 -2000 0 2000 4000 6000 8000

人民币贷款

居民

居民:短期

居民:中长期

非金融企业

企业:短期

企业:中长期

企业:票据融资

非银行金融机构

新增人民币贷款当月值及其主要分项的同比增量(亿元)

5200

1286

474

817

2671

324

3364

-1252

1222

-2000 0 2000 4000 6000

人民币贷款

居民

居民:短期

居民:中长期

非金融企业

企业:短期

企业:中长期

企业:票据融资

非银行金融机构

新增人民币贷款当月值较2年前的年平均增量(亿元)

9321

3750

769

3000

4350

750

9500

-6309

1399

-10000 -5000 0 5000 10000 15000

人民币贷款

居民

居民:短期

居民:中长期

非金融企业

企业:短期

企业:中长期

企业:票据融资

非银行金融机构

一季度新增人民币贷款较2年前同期的年平均增量(亿元)

0

5

10

15

20

25

5

10

15

20

25

30

35

2008/12 2010/12 2012/12 2014/12 2016/12 2018/12 2020/12

社会融资规模存量:同比增速

工业增加值：当月同比(右轴)

3

5

7

9

11

13

15

2015/01 2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01 2021/01

社会融资规模存量(万亿元)

委托贷款 信托贷款 未贴现银行承兑汇票



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

4 / 5      
 

图表13： M2及 M1同比增速  图表14： M2同比与 GDP累计同比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15： 金融机构人民币存款余额同比增速  图表16： 新增人民币存款当月值及其分项 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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