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[Table_Title] 

总量同比回落，结构持续优化 
[Table_Title2] ──3月金融数据分析 

 
[Table_Summary]  

事件概述 

2021 年 4 月 12 日，中国人民银行公布 2021 年 3 月份金融数据。 

 

核心观点 

 3 月金融数据特征：总量同比有所减少，结构仍然保持优化。受抗疫和逆周期政策影响，去年 3 月信用扩张显著，

基数较高，同时今年政府债券发行节奏有所推迟， 3 月社融同比正常性回落。经济动能持续恢复和增强下，中长期

贷款保持显著扩张。  

预计未来信贷保持扩张，债券融资恢复放量，社融总体稳健增长，全年增速约 12%。  

 信贷规模仍可观：居民房贷和企业长期融资继续放量，中长期贷款保持显著扩张状态 

3月新增人民币贷款 2.73万亿元，同比减少约 1200亿元，考虑去年政策鼓励因素，3月新增信贷规模仍较为可观；中长

期贷款仍是主力，规模为 1.95万亿，同比多增 5158亿元，占比 71.6%。 

结构方面：企业中长期贷款继续显著扩张，经济持续恢复下，特别制造业景气度较高，对中长期融资需求较强，政策鼓

励引导也是重要因素；居民信贷同比继续显著放量，反映居民购房需求保持较高热度。 

 社融同比减少：信贷主力性进一步提高，债券融资同比显著回落 

3月新增社融 3.34万亿，同比减少 1.84万亿，存量社融增速 12.3%，较上月回落 1个百分点，同比高 0.8个百分点。  

结构方面：信贷是增长主力（同比减少 2885 亿元），占比 77.3%，较上月提高 2.3 个百分点；企业债券和政府债券融资

环比改善、同比显著回落（分别减少 6396亿元和 3214亿元）；股票融资平稳扩张；非标融资方面：票据融资下降，政策

规制下信托融资继续收缩，委托贷款亦下降。  

 存款同比有所下降，M1回落幅度较 M2小 

3 月存款特征：受社融同比扩张减少影响，存款同比亦相应下降，增速 9.9%，较上月回落 0.5 个百分点，同比高 0.6 个

百分点。  

3 月 M2 增速 9.4%，较上月回落 0.7 个百分点，与社融增速差值继续收窄；M1增速 7.1%，较上月显著回落 0.3 个百分

点，受经济活跃度较高影响，M1回落幅度较 M2小。  

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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孙付，毕业于复旦大学世界经济系，华西宏观首席分析师，专注于经济增长、货币政策与利率研
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