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核心内容：  分析师 

★从新增信贷角度看，3 月数据创下历年同期最高纪录。从新增信贷结构看，国

内实体经济有复苏迹象。虽然我们本月看到了实体经济的复苏迹象，但是对于一

季度国内经济仍然不可过度乐观，我们预计经济增速收缩 7-8%可能性客观存在，

而二季度考虑到全球疫情蔓延影响，冲击国内经济修复之后可能也是一个逐步修

复的过程。这一结论与我们此前对 3 月 PMI 反弹所得出的的分析大体一致。 

★从新增社融角度看，同样看到创历史纪录新高，实体经济融资需求总体平稳。

从社融总量与结构分析，国内经济最悲观的时刻已经过去，后续国内经济是大概

率是稳步修复的过程，但是估计二季度仍要受到海外需求萎缩的拖累。 

★广义货币（M2）增速时隔三年后重返两位数以上，3 月 M2同比增速 10.1%，大

幅高于市场预期与我们测算的一季度预期名义增速水平，货币供给放量凸显政策

维稳经济与就业增长的意图，考虑到通胀已经进入下行通道，货币宽松的政策掣

肘因素已告解除，当前主要是抗击衰退与通缩风险。 

★央行后续预计综合考量实体经济承压形势、中小银行经营稳健性呵护，进一步

落实中央稳增长、稳就业精神，采取进一步宽松行动，但是总体上思路仍是多目

标权衡与边走边看。至于市场热议的存款基准利率下调乃至取消问题，取消短期

可能性渺茫，利率水平下调有希望但是不要有过高期望。 
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在经历了 2 月的结构性收缩之后，央行今日公布的 3 月信贷与社会融资数据均大幅

反弹，反映了近期决策层密集部署对冲疫情影响的逆周期政策效果如期显现，货币和信

贷政策的集中发力，一季度虽然经济增长收缩几乎成为定局，但是整体社会融资保持充

足供给，有助于稳定企业与居民的信贷资金流，帮助企业和家庭部门度过难关。 

 

一、信贷创纪录高增 社会融资反映后续经济复苏前景 

从新增信贷角度看，3 月数据创下历年同期最高纪录。3 月新增人民币贷款 2.85 万亿，

大幅高于市场预期，同比多增 1.16 万亿，继今年 1 月份新增贷款创历年同期最高之后，

在季度内单月增量再度创下历年同期最高纪录。一季度新增信贷合计 7.10 万亿，同比多

增 1.29 万亿，同样也是历年同期最高纪录。从总量上看，货币信贷宽松大力度宽松格局

已经确立。 

从新增信贷结构看，国内实体经济有复苏迹象。在 2 月居民新增信贷较往年大幅减

少 4133 亿元后，本月居民信贷全面反弹，反映实体经济与居民消费进入 3 月以后的显著

复苏迹象。新增居民短期贷款 5144 亿，同比多增 850 亿，显示居民消费意愿的上升；新

增居民中长期贷款 4738 亿，同比多增 133 亿，反映相对于上月居民部门房地产需求大幅

下挫之后本月房地产需求端有所修复，3 月地产销售等数据预计较 2 月改善。企业信贷方

面，短期贷款 8752 亿，同比多增 5651 亿；新增企业中长期贷款 9643 亿，同比多增 3070

亿；新增票据融资 2075 亿，同比多增 1097 亿。总体看企业信贷需求偏向短期较多，而

中长期信贷增长相对较弱，反映企业当前更多以“活下去”为主要目的产生资金需求，

而非扩大经营生产。 

因此，虽然我们本月看到了实体经济的复苏迹象，但是对于一季度国内经济仍然不

可过度乐观，我们预计经济增速收缩 7-8%可能性客观存在，而二季度考虑到全球疫情蔓

延影响，冲击国内经济修复之后可能也是一个逐步修复的过程。这一结论与我们此前对 3

月 PMI 反弹所得出的的分析大体一致。 
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图 1：全年经济增长预测 

 
资料来源：万得资讯，中国银河证券研究院 

 

从新增社融角度看，同样看到创历史纪录新高，实体经济融资需求总体平稳。3 月新

增社融 5.16 万亿，同比多增 2.20 万亿，打破了今年 1 月份纪录水平。一季度合计新增 11.08

万亿，同比多 2.47 万亿。社融结构方面亦可以确认经济运行正在好转：本月新增本外币

贷款 3.15 万亿，同比多 1.19 万亿，实体融资需求在疫情所致经济停滞性衰退下总体平稳，

显示宽松政策托底效应显现；新增表外融资（委托贷款+信托贷款+未贴现票据）2208 亿，

同比多增 1385 亿，与显示信贷数据体现的房地产市场好转呼应；企业债券净融资 9953

亿，同比多 6407 亿，创下历史最高纪录；政府债券净融资 6363 亿，同比多 2951 亿，显

示积极财政发力承托经济运行。地方专项债承托本年度将全力承托基础设施建设，特别

国债也可以预期但估计主要用以承托民生支出，本年度广义财政赤字率据我们估计将不

低于 6%左右水平。 

从社融总量与结构分析，国内经济最悲观的时刻已经过去，后续国内经济是大概率

是稳步修复的过程，但是估计二季度仍要受到海外需求萎缩的拖累。尤其是全球需求大

国美国近日来疫情仍呈现蔓延态势，对于我国二季度海外需求构成显著压力。虽然新增

确诊病例曲线倍增速度环比有所放缓，但是死亡率居高不下还有所上升，表明美国重症

患者对医疗资源极限的挤压仍在增加，检测力度仍然有待继续提高，美国疫情的实际严

重程度已经超越高峰时期的湖北。若二季度美国经济若如预期大幅收缩，则我国二季度

外部压力将不容乐观。 
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表 1：一季度社会融资主要分项结构 

 

资料来源：万得资讯，中国银河证券研究院 

 

二、货币供给放量 政策维稳意图凸显 

广义货币（M2）增速时隔三年后重返两位数以上，3 月 M2 同比增速 10.1%，大幅

高于市场预期与我们测算的一季度预期名义增速水平，货币供给放量凸显政策维稳经济

与就业增长的意图，考虑到通胀已经进入下行通道，货币宽松的政策掣肘因素已告解除，

当前主要是抗击衰退与通缩风险。M1 同比增速 5%，较前值回升 0.2 个百分点，连续两

个月环比回升。银行间市场资金流动性保持充裕，3 月 7 天期存款类银行间质押式回购加

权平均利率为 1.84%，分别比上月和上年同期低 0.33 个和 0.75 个百分点，央行近期政策

操作的意图既有支持实体经济的目的，也有维稳资金面支持银行尤其是中小银行的意图

在内，这从不久之前第三轮定向降准并适时降低超额存款准备金利率可以体现。央行相

关政策宣示表明，M2 增速上升总体上体现了货币政策操作有效支持疫情防控和经济社会

发展。 
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图 2：货币供给显著放量 

 

资料来源：万得资讯，中国银河证券研究院 

 

三、货币政策能力有其边界 宽松多方权衡量力而行 

总的来说，央行后续预计综合考量实体经济承压形势、中小银行经营稳健性呵护，

进一步落实中央稳增长、稳就业精神，采取进一步宽松行动，但是总体上思路仍是多目

标权衡与边走边看。对比国际央行而言，我国央行还远未到突破常规稳健适度货币政策

框架的阶段，实际上我国央行目前拥有着令全球同行都无比艳羡的政策空间，央行综合

考量国内经济、资本流动、汇率定价形势与资产价格泡沫控制的多目标政策权衡意图明

显。后续央行估计继续在适度宽松的同时注意精准精细的政策操作，这也是我们一直预

判的政策走向。实际上面对停滞性经济衰退，央行当然应该以货币宽松稳定实体经济的

信贷资金流，但是考虑到各方面因素，央行货币政策的效果是有边界的，并非无所不能，

预计仍然在常规货币宽松的框架内行事，用足现有政策工具，量力而行配合财政政策对

冲景观及下行压力。 

至于市场热议的存款基准利率下调乃至取消问题，取消短期可能性渺茫，利率水平

下调有希望但是不要有过高期望。我们认为基于各国利率市场化的历史经验，虽然近期

高层文件更加突出了要素分配市场化改革的趋势，但涉及要素改革，更多反映了决策层
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长期视角下着重依靠全要素生产率（TFP）增速水平支撑经济长期增长的考量，而不是用

以稳定短期经济。考虑到贸然取消存款基准利率对于中小银行冲击过大，容易造成大量

中小银行倒闭，而酿成系统性金融风险爆发，因此存款利率的市场化并轨必须慎之又慎，

故而央行相关人士表态存款基准利率将长期存在符合预期。我们预计，由于存款基准利

率目前为整个利率定价体系的基础，下调步伐及空间可能都有限，但是基于中小银行资

产负债两端利差的挤压，后续该利率确有调整可能，但是可能定向调整或可能给商业银

行更大的自主权空间，令各类银行以自身经营压力的差异，决定在基准利率基础上的浮

动调整幅度，从而缓解利差压力。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5862
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