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一、事件概述 

2021 年 4 月 12 日央行发布 2021 年 3 月金融数据。3 月份，M2 同比增长 9.4%，增速较上月下行 0.7pct，较去

年同期低 0.7pct；社会融资规模增量 3.34 万亿元，较去年同期少增 1.84 万亿元；存量 294.55万亿元，同比增长

12.3%，增速较上月降低 1.0pct。 

二、分析与判断: 

►“高基数效应”下社融回归下行通道 

3 月份社融增速较上月下行 1.0pct，重归下行通道，分拆来看： 

1） 新增人民币贷款有所降温。 

经历了 1、2 月份的信贷数据大超预期，3 月份新增人民币贷款同比少增近 3000 亿元。从一季度数据看，新增信

贷 7.91 万亿元，较去年同期多出 6600 亿元，本年一季度信贷表现强劲，银行 开门红下叠加疫情后复工复产推

进较快。 

在宏观稳杠杆的定调下，地产信贷严控及地方国企风险等因素均影响金融机构信贷投放额度，草根调研发现，多

地银行放缓信贷投放节奏 ，控制信贷投放的额度，预计 Q2 新增信贷会进一步放缓。 

2） 企业债券融资仍处于永煤事件后的复苏期，难比去年同期。 

3 月份社融口径企业债券融资 3535 亿元，同比少增近 6400 亿元。3 月份信用债市场持续复苏，部分区域债务风

险化解取得了一定进展。但考虑到去年同期有疫情影响下债券放量及 3、4 月份到期高峰特殊因素，“高基数”效

应使得企业债券融资成为 3 月份社融增速的拖累项。2021Q1 社融口径企业债券融资 8614 亿元，尽管远逊于去

年 1.78 万亿元，但与 2018Q1、2019Q1（6239 亿元/9250 亿元）相比并不弱。 

以申万行业剔除银行、非银数据来源统计，分品种来看，3 月份短融超短净融资占比 92%，私募+PPN 占比

42%，中长期限债券品种净融资呈现融出状态；分等级来看 AA+及以上债券净融资占比超 97%；分区域来看山

西、河北、河南等地净融资仍为流出状态，均印证当前信用债市场仍处于恢复过程中。 

图 1：3 月信用债净融资分品种构成  图 2：3 月信用债净融资分评级构成 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所  

3）信托贷款持续压降，表外回表内持续，政府债券仍待放量。 

非标压降及融资类信托受控背景下，3 月信托贷款缩量 1791 亿元，1 季度累计缩量 3569 亿元，我们预计今年融

资类信托压降规模大致同去年全年，节奏上维持一季度规模 。 
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此外新增专项债由于 3 月份尚未放量，故政府债券分项（同比少增 3214 亿元）同样构成了 3 月社融增速拖累

项。 截至 4 月 9 日，4 月份计划发行新增地方债 861 亿元，而去年 4 月发行新增地方债约 1200 亿元，故我们预

计 4 月份地方债拖累社融增速的情况可能会持续。 

►M1、M2 增速均随信贷及基数回落 

M2 增速回落受新增人民币贷款影响。3 月份，M2 同比增速 9.4%，较去年同期降低 0.7pct；M1 同比增速

7.1pct，较去年增 2.1pct，但环比降低 0.3pct。3 月份 M1、M2 增速均有所下行，主要与信贷增量缩量有关，从

历史来看 M1、M2 增速同时下滑的情况并不算多见，上次出现在 2020 年 12 月，当月金融数据表现同样整体相

对较弱。 

从存款数据看，3 月份企业存款、居民存款均有所增长。3 月份居民存款、企业存款、非银机构存款、财政存款

分别变动 19400 亿元/17290 亿元/-3280 亿元/-4854 亿元。3 月份居民、企业存款同增符合季节性规律，股市降

温一定程度上也促进存款由非银机构向居民、企业转移。 

从社融-M2 剪刀差来看，3 月份走低至 2.9pct。我们认为年内社融-M2 剪刀差高点已过，建议关注潜在的配置机

会。 

图 3：社融-M2 剪刀差走势（单位：pct） 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

►企业中长融资需求较好 ，居民短贷表现亮眼 

1）房地产调控增强，但居民中长贷依旧展现韧性。3 月份居民短贷、中长贷分别为 5242 亿元/6239 亿元，春节

过后疫情逐步得到控制，叠加春节期间被压抑的消费情绪得到释放，或带动居民短贷升温；此外尽管部分热点城

市房地产调控进一步收紧，但 3 月居民中长贷表现依旧不弱，或由于因疫情被压制的置业需求逐步释放。 

2）实体部门中长贷仍有韧性，短贷增量维持低位。3月份非金融性公司新增信贷 16000亿元，同比少增 4500亿

元，其中中长贷同比多增 3657 亿元。去年同期实体部门短期贷款放量有疫情影响下的救急因素，短贷融资回落

而中长贷仍表现亮眼，展现出实体部门尤其制造业融资需求较好。 

三、投资策略：社融增速大幅下行与“高基数效应”相关，关注近期交易性机会 

3 月份社融增速尽管大幅下行，但更多与去年疫情背景下信用宽松带来的“高基数效应”有关，若考察反应实体

经济融资需求的实体部门中长期贷款，其表现其实并不弱。因此 3 月份金融数据下行或可带来短期交易性机会，

但尚未反映出信贷收缩的长期趋势。 

与此同时，近期信用债迎来到期高峰，地方政府债即将迎来供给高峰，建议关注货币政策是否会予以配合。短期内，

我们仍建议关注交易性机会 。 

风险提示 

流动性收紧。 
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