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稳增长政策助推社融同比大增——3 月
金融数据点评 

 
 

 

 

研究结论 

事件：4 月 10 日央行公布最新金融数据，3 月新增社融 51627 亿元，去年同期

29602 亿元。 

 新增社融较去年同期大幅度提升，存量同比增速从上月的 10.7%提高到

11.5%，信贷、企业债券和政府债券是主因：（1）虽然 2 月社融较低，但本

次放量无法由“报复性”增长所完全解释：综合 1-3 月数据，社融累计值同

比增速为 28.8%，2 月为 4.8%，1 月份 8.2%，人民币信贷累计值同比增速

为 15.3%，前值-2.7%，1 月-2%；（2）人民币贷款对社融同比多增贡献了

49%，是社融放量最主要的推动力；除此之外是企业债券（29%）和政府债

券（13%）；（3）表外三项中，:新增未贴现银行承兑汇票也较去年扩张，录

得 2818 亿元，去年同期 1365 亿元，带动表外整体新增 2208 亿元，去年同

期 823 亿元。 

 流入企业的中长期贷款保持两位数增长，结合 1-3 月数据来看表现平稳。3 月

人民币贷款新增 28500 亿元，去年同期 16900 亿元，其中：（1）企业中长

期贷款占整体贷款三分之一左右，同比增速 47%，前值-19%，1-3 月累计来

看，同比增速为 18%，与 1 月份（19%）基本持平；（2）企业短期贷款同样

占整体贷款三分之一左右，同比 182%，前值 343%，1 月为 30%，表明疫情

背景下企业对短期流动性的需求有明显提升；（3）另三分之一信贷流向居民

部门，其中短期贷款同比增长 20%，中长期贷款同比增速 3%，前值-83%，

1 月份录得 7%，意味着房地产市场的热度仍未完全恢复。 

 3 月存款余额同比增速 9.3%，前值 8.1%，具体来看各部门：居民户新增人民

币存款 23500 亿元，去年同期 8800 亿元，同比 167%，涨幅最大；非金融性

公司新增 31860 亿元，去年同期 19239 亿元，同比 66%；财政存款减少 7253

亿元，去年同期减少 6928 亿元，基本持平。在此背景下，M0 增速 10.8%，

前值 10.9%，M1 增速 5%，前值 4.8%，M2 增速 10.1%，前值 8.8%。 

 展望之后社融，我们认为全年都将维持在宽松环境下：（1）政府债券方面，

按照 3%赤字率的保守估计，同时假设 2020 年名义 GDP 增速为 5%（2019

年为 7.8%），则 2020 年国债和地方一般债合计 3.12 万亿；专项债占名义

GDP 的比重 2016-2019 年分别为 0.5%、1%、1.5%、2.2%，考虑到疫情后

巨大的稳增长压力，假设今年比例提高到 3.2%，对应地方专项债 3.3 万亿，

合计仅政府债券一项即可为今年社融贡献 6.4 万亿，去年 4.7 万亿；（2）企

业债方面，3 月 31 日召开的国务院常务会议进一步强化了对中小微企业普惠

性金融支持措施，提出将引导公司信用类债券净融资比上年多增 1 万亿元，

而 2019 年社融企业债券净融资额 3.2 万亿；（3）人民币信贷方面，4 月 7

日金稳会会议要求把支持实体经济恢复发展放到更加突出的位置，引导信贷

资源更多支持受疫情冲击较大的中小微企业和民营企业，下行中的 LPR 和准

备金率、贴息贷款等政策工具也将对信贷增速构成支撑。综合以上几点（2019

年社融增量较 2018 年仅提高 3.08 万亿），今年社融整体的增量显著超过去

年是大概率事件。 

 风险提示：企业投资意愿和贷款需求下行超预期。 
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图 1：新增社融分布（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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