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 政策宽松下社融再创历史新高，表内表外直接融资均明显反弹。在疫情

发生以来，为了对冲疫情对经济增长的冲击货币政策持续宽松，截至 3月

底已经两次降准，累计释放长期资金 1.35 万亿元，助力企业融资、支持

信用债发行的政策措施持续落地。随着宽货币、宽信用政策效果的显现，

3 月份社融大幅反弹，再创历史新高，当月新增社融 5.16 亿元，较上月

多增 4.31 万亿元，较去年同期多增 2.2 万亿元，表内表外直接融资均出

现明显回暖。新增表内融资 3.15 万亿元，较上月多增 2.4 万亿元，较去

年同期多增 1.19 亿元。票据融资大幅回升带动新增表外融资由负转正，

新增 2208 亿元，较上月多增 7065 亿元，较去年同期多增 1385 亿元。在

新证券法推行证券发行注册制、“疫情防控债”等政策利好推动下，新增

企业债券融资明显回暖，带动新增直接融资较上年多增 6481 亿元至 1.02

万亿元。此外，政府债券净融资 6363 亿元，较上月多增 4539 亿元，较

去年同期多增 2950 亿元，积极财政政策进一步加力下政府债券融资持续

对社融提供支撑。 

 M2 增速近三年来首次超 10%，生产、消费活动不足 M1 与 M2 剪刀差收窄。

M2 增速为 10.1%，较上月回升 1.3 个百分点，与去年同期回升 1.5 个百

分点，为 2017 年 4月以来增速首次超过 10%。M1 同比增长 4.8%，较上月

小幅回升 0.2 个百分点，较去年同期上涨 0.4 个百分点。但是，M1 与 M2

剪刀差较上月收缩 1.1 个百分点至 5.1%。这或许说明，在当前生产与消

费尚未完全恢复的情况下，企业与居民仍将不少资金存作定期存款，尚

未开展投资或消费计划。后续随着生产的继续恢复，企业投资和居民消

费活动将更为活跃，或有助于助推 M1回升，M1与 M2 剪刀差或扩大。 
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 疫情缓解居民购房、消费活跃度提升带动居民贷款边际改善，政策支持下新增企业

贷款大幅反弹。3月份新增人民币贷款 2.85 万亿元，较上月多增 1.94 万亿元，较去

年同期多增 1.16 万亿元。随着疫情缓解大部分区域居民活动限制措施得以解除，新

增居民户贷款大幅反弹，增加 9865 亿元，较上月大幅多增 1.4 万亿元，较去年同期

多增 984 亿元。其中，受疫情前成交的房产集中过户签约以及积压的购房需求集中

释放等因素影响，居民户中长期贷款增加 4738 亿元，较上月多增 4367 亿元，但仅

较去年同期多增 133 亿元，房地产市场仍处于平缓回暖过程；此外，虽然线下消费

依然在一定程度上受限，但出于补偿性消费的原因，居民户短期贷款较上月大幅多增

9648 亿元至 5144 亿元，较去年同期多增 850 亿元。在宽信用政策支持下，非金融性

公司及其他部门贷款大幅增长，新增 2.05 万亿元，较上月多增 9200 亿元，较去年

同期多增 9841 亿元。其中，非金融性公司中长期贷款新增 9643 亿元，较上月多增

5486 亿元，较去年同期多增 3070 亿元；非金融性公司短期贷款新增 8752 亿元，较

上月多增 2158 亿元，较去年同期多增 5651 亿元。 

 宽货币、宽信用带动金融数据回暖，但仍需密切关注防控输入性压力加大与复工持

续下的经济走势。在疫情全球蔓延的背景下，全球经济面临巨大不确定性，为了应对

疫情对经济的冲击，全球多数央行均加大了宽松力度。相比之下，中国的货币政策虽

然边际宽松，但相对更为稳健。但是，在疫情蔓延的背景下，国内经济面临较大的下

行压力，需要政策加大稳增长力度。3 月 27 日中央政治局会议提出，要加大宏观政

策调节和实施力度，积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适

度，适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模。近期以来，

在两次降准之后，国内持续推出了一系列宽松政策：3 月 30 日，央行进行 500 亿元

7 天逆回购操作，并下调操作利率 20BP 至 2.20%；3 月 31 日，国常会提出增加中小

银行再贷款再贴现额度 1万亿元，进一步实施对中小银行定向降准；4月 3日，央行

对农商行等中小银行再度降准 1个百分点，并下调超储利率由 0.72%至 0.25%。后续

来看，随着逆回购操作利率的下调，4月份 MLF 及 LPR 利率或有望继续下调；与此同

时，随着贷款利率的下调，银行体系面临息差收窄的压力，同时考虑到存款基准利率

的下调有利于促进居民消费，后续存款基准利率或有望走低。此外，为了配合特别国

债以及地方政府债的发行，在二季度、三季度或仍存在降准的可能。在货币的持续宽

松下，社融规模或有望保持高位，M2 也有望保持两位数增速。从历史经验来看，金

融数据尤其是社融回暖一般领先于经济 2-3 个季度，社融改善有助于带动经济的回

暖。但值得注意的是，当前疫情的全球蔓延导致全球经济面临前所未有的冲击，国内

也面临防止疫情二次爆发的压力，后续经济的走势仍需密切关注疫情发展。 
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附表： 

 

 

 

 

  

图 1：新增社融走势 

 

图 2：表内表外与直接融资走势 

  数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：M2 与 M1 均回升 图 4：分部门新增贷款占比走势 

  
数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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