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主要观点：

 3 月新增人民币贷款为 28,500.00 亿元，预期 18,000.00 亿元，
前值 9,057.00 亿元；3 月社会融资规模增量为 51,500.00 亿
元，预期 28,000.00 亿元，前值为 8,554.00 亿元；3 月 M2 同比
为 10.10%，预期 8.80%，前值 8.80%。我们点评如下：

 一、政策推动下企业端中长期贷款有望保持较高水平；

 二、新增信贷、债券融资以及非标融资推升社会融资存量同比；

 三、M2 同比后期还将保持较高增速。
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事件：3月新增人民币贷款为28,500.00亿元，预期18,000.00亿元，
前值9,057.00亿元；3月社会融资规模增量为51,500.00亿元，预期
28,000.00亿元，前值为8,554.00亿元；3月M2同比为10.10%，预
期8.80%，前值8.80%。

点评：

一、政策推动下企业端中长期贷款有望保持较高水平

3月金融机构新增人民币贷款28,500.00亿元，高于预期10,500.00
亿元，环比多增19,443.00亿元，同比多增11,600.00亿元。作为传
统的开工月份，3月是仅次于1月的信贷大月。在2001年以来的3
月信贷数据中，2020年位列第1，较2009年次贷危机的前高
18,900.00亿元，高出9,600.00亿元，表明2020年3月信贷强于季节
性。具体看：3月短期贷款及票据融资、中长期贷款分别为
15,971.00亿元、14,381.00亿元，环比分别多增13,292.00亿元，多
增9,853.00亿元，同比分别多增7,598.00亿元，多增3,203.00亿元。
可见，短期贷款及票据融资在环比、同比上均强于中长贷。其中，
短期贷款及票据融资创2002年8月有数据记录以来新高，中长贷
则创2003年以来同期新高。分部门看：

图 1：2020年 3月信贷强于季节性（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

第一，居民户短期贷款表现优于中长期贷款。3月居民户新增人
民币贷款录得9,892.00亿元，是2005年1月有数据记录以来的次高，
仅低于2019年1月的9,898.00亿元，环比多增14,025.00亿元，同比
多增984.00亿元。具体看，3月居民户短期贷款与中长期贷款分别
为5,144.00亿元、4,738.00亿元，环比分别多增9,648.00亿元，多



第 5 页5宏观研究报告 Page 5

增4,367.00亿元，同比分别多增850.00亿元，多增133.00亿元。可
见不论是环比还是同比，短期贷款均强于中长期贷款。其中，短
期贷款创2005年1月有数据记录以来新高，表明居民的消费需求
较为旺盛，这与2月疫情期间居民消费需求被压制，在3月出现补
偿性消费有关，也与中央出台政策鼓励居民消费有关。中长期贷
款表现较为一般，表明房地产市场的调控还较为严格。在4月10
日央行2020年第一季度金融统计数据新闻发布会上，金融市场司
邹澜司长指出，“2016年以来，人民银行按照党中央、国务院关
于房地产市场平稳健康发展长效机制的部署要求，会同相关管理
部门围绕‘稳地价、稳房价、稳预期’目标做了一些工作，主要
是抑制资金过度流入房地产，取得了比较明显的效果”。

图 2：居民户短期贷款表现优于中长期贷款（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

第二，企业端中长期贷款表现不亚于短期贷款。3月非金融性公
司及其他部门贷款20,500.00亿元，为2007年以来同期最高值，仅
低于2020年1月（28,600.00亿元）与2019年1月（25,800.00亿元），
环比多增9,200.00亿元，同比多增9,841.00亿元。具体看，短期贷
款与中长期贷款分别为8,752.00亿元、9,643.00亿元，环比分别多
增2,203.00亿元，多增5,486.00亿元，同比分别多增5,651.00亿元，
多增3,070.00亿元。其中，3月短期贷款创2007年2月有数据记录
以来新高，主因随着疫情的减缓和企业复工复产节奏的加快，企
业生产经营中资金的需求得到逐步恢复。3月中长期贷款则创
2007年2月有数据以来同期新高，尤其是环比增幅较大，与大型
企业和重大工程复工后对资金需求较大有关。二季度伊始，多部
委和多个省市都开始密集召开会议、研究推进稳经济、扩内需系
列举措，其中，重大项目投资成为重要抓手，全力以赴抢时间补
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进度，多地重大投资项目集中开工。预计后期，随着政府推动重
大项目投资计划的逐步开工，中长期贷款有望保持较高水平，以
支撑基建投资以及制造业投资增速。

图 3：企业端中长期贷款表现不亚于短期贷款（亿元）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、新增信贷、债券融资以及非标融资推升社会融资存量同比

3月新增社会融资规模51,627.00亿元，为2002年1月有数据记录以
来新高，高于预期23,500.00亿元，环比多增43,073.00亿元，同比
多增22,024.66亿元。3月社融存量同比增速为11.50%，较前值上
行0.80个百分点，较2019年同期上行0.34个百分点，创2018年9月
以来新高，符合我们的预期：在《首创宏观茶：4月20日大概率
下调1年期LPR报价，存款基准利率的下行正在路上（20200407）》
中我们提出，“社会融资规模存量同比有望达11%以上”。
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图 4：3月社融存量同比增速创 2018年 9月以来新高（亿元；%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

3月推升社融增速的贡献项有三个：第一项是新增信贷。3月新增
人民币贷款30,374.00亿元，环比多增23,172.00亿元，同比多增
10,789.60亿元，占3月社融同比多增量的48.99%；新增外币贷款
1,145.00亿元，环比多增893.00亿元，同比多增1,142.48亿元，占3
月社融同比多增量的5.49%。二者总和在3月新增社融中的占比为
61.05%，较前值下行26.09个百分点，但是新增人民币贷款同比多
增与新增外币贷款同比多增在新增社融同比多增中的占比合计达
54.18%，是3月社融增速上行的主要贡献项。第二项是债券融资。
3月企业债券融资9,953.00亿元，环比多增6,093.00亿元，同比多
增6,406.78亿元。3月债券利率处于低位，10年国债到期收益率低
至2.52%，刺激企业债券融资需求，此外，在许多企业面临经营
困难和流动性问题的背景下，为加大对民营中小企业支持力度，
疫情防控债发行力度加大。政府债券融资方面，3月政府债券
6,363.00亿元，环比多增4,539.00亿元，同比多增2,950.82亿元。
327政治局会议指出，积极的财政政策要更加积极有为，增加地
方政府专项债券规模，加快地方政府专项债发行和使用。3月31
日国务院常务会议指出，要进一步增加地方政府专项债规模，扩
大有效投资补短板；要在前期已下达一部分今年专项债限额的基
础上，抓紧按程序再提前下达一定规模的地方政府专项债；各地
要抓紧发行提前下达的专项债，力争二季度发行完毕。按照目前
的政策趋势，预计4-6月政府债券融资表现较佳。第三项是非标融
资。3月新增委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票分别为-
588.00亿元、-22.00亿元、2,818.00亿元，合计为2,208.00亿元，环
比多增7,065.00亿元，同比多增1,384.60亿元。具体看，新增委托
贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票环比分别多减232.00亿元、
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