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一、中国 3 月社融数据全面超预期，信用环境大幅改善

2020 年 4 月 10 日，央行发布了我国 2020 年 3 月金融数据。初步统计，2020 年一季度社会融资

规模增量累计为 11.08 万亿元，比上年同期多 2.47 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增

加 7.25 万亿元，同比多增 9608 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 1910 亿元，同比

多增 1669 亿元；委托贷款减少 970 亿元，同比少减 1308 亿元；信托贷款减少 130 亿元，同比多减

966 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 260 亿元，同比少增 1789 亿元；企业债券净融资 1.77 万亿元，

同比多 8407 亿元；政府债券净融资 1.58 万亿元，同比多 6322 亿元；非金融企业境内股票融资 1255

亿元，同比多 724 亿元。

信贷方面，一季度人民币贷款增加 7.1 万亿元，同比多增 1.29 万亿元。分部门看，住户部门贷

款增加 1.21 万亿元，其中，短期贷款减少 509 亿元，中长期贷款增加 1.26 万亿元；企（事）业单位

贷款增加 6.04 万亿元，其中，短期贷款增加 2.3 万亿元，中长期贷款增加 3.04 万亿元，票据融资增

加 6305 亿元;非银行业金融机构贷款减少 1729 亿元。3月当月人民币贷款增加 2.85 万亿元，同比多

增 1.16 万亿元。

以此计算，3月新增社融 5.16 万亿元，同比多增 2.2 万亿元。3月信用条件全面改善，社融的各

个分项几乎全面环比上升。信贷、企业债券和政府债券是最主要的三项贡献：（1）对实体部门贷款

同比多增 1.1 万亿，贡献近半，主要是政策加大对企业信贷支持力度；（2）企业债券同比多增 6000

多亿，源于利率下降以及政策对企业债券融资的支持；（3）政府债券同比多增近 3000 亿元，主要源

于地方政府专项债提前下发。此外，外币贷款、非标融资都同比多增 1000 亿元以上。

3月居民中长期贷款增加 1.44 万亿，较 2月的 4520 亿元大幅回升。除了季节因素外，我们认为，

主要原因在于受疫情影响，2月房地产市场几乎冷冻，房屋成交量大幅下降，因此 2月居民中长期贷

款明显下降。随着 3月房地产市场的回暖，居民中长期贷款大幅回升。

在降息降准、增加再贷款再贴现额度等政策支持下，3 月企业贷款增加 2.05 万亿元，同比多增

近 1万亿元，其中短期贷款同比大幅多增 5600 多亿元，政策助力企业短期资金周转，而随着企业复

工复产加快，正常生产经营活动部分恢复，企业票据融资和中长贷同比也由前月的负增转为多增 1000

多亿和 3000 多亿元，表明企业信用环境明显改善。
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图 1：企业信贷结构

图 2：社会融资规模结构

二、社融存量增速 11.5%，较 2 月大幅回升 0.8 个百分点

初步统计，3 月末社会融资规模存量为 262.24 万亿元，同比增长 11.5%。其中，对实体经济发

放的人民币贷款余额为 158.82 万亿元，同比增长 12.7%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币

余额为 2.34 万亿元，同比增长 7%；委托贷款余额为 11.35 万亿元，同比下降 6.6%；信托贷款余额

为 7.43 万亿元，同比下降 5.6%；未贴现的银行承兑汇票余额为 3.36 万亿元，同比下降 16.3%；企

业债券余额为 25.21 万亿元，同比增长 17.4%；政府债券余额为 39.31 万亿元，同比增长 15.8%；

非金融企业境内股票余额为 7.48 万亿元，同比增长 6%。



宏观专题报告

从结构看，3 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 60.6%，同比

高 0.7 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.9%，与上年同期持平；委托

贷款余额占比 4.3%，同比低 0.9 个百分点；信托贷款余额占比 2.8%，同比低 0.5 个百分点；未贴

现的银行承兑汇票余额占比 1.3%，同比低 0.4 个百分点；企业债券余额占比 9.6%，同比高 0.5 个

百分点；政府债券余额占比 15%，同比高 0.6 个百分点；非金融企业境内股票余额占比 2.9%，同比

低 0.1 个百分点。

3月社融存量增速环比上升 0.8 个百分点，这主要体现了政策加大逆周期调节力度，支持实体经

济复工复产，加大对中小企业的信贷支持，对冲海内外疫情对外贸部门和国内经济的不利影响。2018

年以来，我国处于结构性去杠杆的过程中，社融存量增速持续下行，但始终保持略高于名义 GDP 的水

平。在疫情影响下，国内名义 GDP 大概率下行，社融存量与名义 GDP 增速之差走阔，表明了政策加大

宽松力度，允许宏观杠杆率暂时的上升。预计中期内国内信用条件将明显改善，助力于支持实体经济。

图 3：社融存量与人民币贷款余额增速

三、M2 同比增长 10.1%，M1 同比增长 5%，增速均环比上行

3 月末，广义货币(M2)余额 208.09 万亿元,同比增长 10.1%，增速分别比上月末和上年同期高 1.3

个和 1.5 个百分点；狭义货币(M1)余额 57.51 万亿元,同比增长 5%，增速分别比上月末和上年同期高

0.2 个和 0.4 个百分点；流通中货币(M0)余额 8.3 万亿元,同比增长 10.8%。一季度净投放现金 5833

亿元。
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与社融存量增速类似，3月 M2 与 M1 增速较 2月分别上升 1.3 和 0.2 个百分点。其中，M2 增速上

升，表明货币派生机制运行良好，货币乘数进一步上升，再次证实信用条件继续改善。M1 增速上升，

则表明企业现金流状况有所改善，但 M2-M1 增速剪刀差进一步上行，表明企业投资意愿并不强烈，实

体经济景气度尚未回暖。

图 4：信用利差走势

图 5：M1 和 M2 同比增速

四、结论与策略建议

总结 2020 年 3 月金融数据，社融增量与新增人民币贷款全面超预期，居民信贷改善，企业信贷

多增。社融存量与 M2 增速均明显上升，国内信用环境大幅改善，企业和居民部门的融资环境环比改

善，表明政策加大了逆周期调节的力度，助力国内复工复产、应对外需大幅萎缩、对冲经济下行压力。
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