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制的意见》点评 

2020-04-10 

短期关注就业压力，中期关注增长

驱动——央行定向降准点评 

2020-04-04 

财政继续加大力度，关注短期市场

风险——3月 31日国常会点评 

2020-04-01 

风险资产仍在筑底区间 

——央行调降 OMO利率点评 

2020-03-31 

财政发力：疫情防控常态化下的实

现小康社会——3月 27日政治局

会议点评 

2020-03-28 

政策的宽松将开启 

——3月 LPR利率点评 

2020-03-20 

 

抗疫的短期信贷反弹 

——中国 3月金融数据点评 

事件 

3月金融数据显示：1）社融：3月社会融资规模增量为 5.16万亿元，比上年同期多增 2.2

万亿元，前值 8554亿元，单月增量规模再创历史新高；2）信贷：3月新增贷款为 2.85万

亿元，比上年同期多增 1.16万亿元，前值 9057亿元，单月规模居历史第四高位；3）M2：

3月 M2同比增长 10.1%，预期 8.5%，前值 8.8%，同比增速自 2017年 3月以来再度实现

两位数增长。 

点评 

疫情冲击之后流动性暂没有超预期下滑。3月 M1 增 5.0%，M2 增 10.1%，较 2 月继续改

善，但 M1-M2差值仍缺乏扩张的意愿，显示出宏观流动性维持在低位区间波动——暂时

没有进一步的下滑。疫情冲击进入到常态化防疫过程，对于实体消费和生产都带来较长期

的影响。我们在《疫情阴霾流动性宽松到几何》指出，随着疫情的结构改善，实体流动性

需求将在 4月和 5月到达高点。预计未来随着强刺激预期的逐渐冷却，实体信用扩张的节

奏也将缓慢。 

抗疫常态化和加紧复产复工背景下，3月总量和结构均表现高增。一季度央行出台 3.3万

亿元的支持措施（包括三次降准释放了 1.75 万亿元的长期流动性，3000 亿元的专项再贷

款，5000亿元的再贷款再贴现额度）下流动性暂保持稳定：短期应对流动性的贷款和中长

期复产的贷款都出现了较大增长，其中 3月居民中长期信贷开始恢复，房地产销售开始改

善；短期信贷转正，显示出消费活动开始恢复；而债券融资的相对高增也符合融资的转向。 

银行端暂保持稳定。央行发布会显示，当前银行总体比较稳健，监管上实行了比较审慎的

拨备和资本要求。3月央行调降了超额准备金利率至低位，对于中小银行的定向降准也分

两次实施以更好匹配资产端。《新冠肺炎或将解决“融资贵”难题》指出直接面向广大中

小企业，避免贷款结构性问题对民营企业的挤压，在同业负债不得超过三分之一的比例要

求没有放松的严监管中，关注二季度外贸压力对于中小银行流动性的影响。 

需要关注二季度全球疫情反复带来的压力。总体而言，国内信用一季度仍保持相对稳定。

随着防疫的继续保持常态化，以及输入性压力的并没有有效缓和，对于出口部门仍将带来

负面压力。需要关注二季度全球疫情的反复，以及国内聚集性情况的发生对于企业复产、

居民消费带来的影响。我们在《出口冲击对国内流动性影响的推演》指出应对出口低迷对

国内流动性投放造成的影响，央行需通过其他货币工具维持流动行充足。 
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相关图表 

 

图 1： 信用扩张对比，M1M2缺口维持稳定 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 2： 3月社融的“反弹” 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 3月信贷的扩张表现在短期和中长期同时发力 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 4： 年初以来继续降准 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 货币乘数继续走高 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 6： 自 2019年三季度以来MLF继续扩张 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7： 应对外部环境长期挑战，需国内流动性开源 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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附 1：2020年一季度金融统计数据报告 

来源：人民银行 

一、广义货币增长 10.1%，狭义货币增长 5% 

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。 

二、一季度人民币贷款增加 7.1万亿元，外币贷款增加 255亿美元 

3月末，本外币贷款余额 165.97万亿元，同比增长 12.3%。月末人民币贷款余额 160.21万亿

元，同比增长 12.7%，增速比上月末高 0.6个百分点，比上年同期低 1个百分点。 

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。 

3月末，外币贷款余额 8124亿美元，同比下降 3.4%。一季度外币贷款增加 255亿美元，同

比少增 206亿美元。3月当月外币贷款减少 33亿美元，同比多减 95亿美元。 

三、一季度人民币存款增加 8.07万亿元，外币存款增加 76亿美元 

3月末，本外币存款余额 206.42万亿元，同比增长 9.2%。月末人民币存款余额 200.99万亿

元，同比增长 9.3%，增速分别比上月末和上年同期高 1.2个和 0.6个百分点。 

一季度人民币存款增加 8.07万亿元，同比多增 1.76万亿元。其中，住户存款增加 6.47万亿

元，非金融企业存款增加 1.86万亿元，财政性存款减少 3143亿元，非银行业金融机构存款

减少 3713亿元。3月当月人民币存款增加 4.16万亿元，同比多增 2.44万亿元。 

3月末，外币存款余额 7654亿美元，同比下降 0.5%。一季度外币存款增加 76亿美元，同比

少增 337亿美元。3月当月外币存款减少 223亿美元，同比多减 248亿美元。 

四、3 月份银行间人民币市场同业拆借月加权平均利率为 1.4%，质押式债券回购月加权平

均利率为 1.44% 

点评：周学东：在总量方面有

两个特点值得关注：一是广

义货币供应量 M2 的增长速

度为 10.1%，比上月末和上年

同期要高 1.3个和 1.5个百分

点。二是 3 月末的社会融资

规模同比增长 11.5%，在最近

两年中相对是比较高的。两

个数据反映了总量是合理充

裕的，或者说是很充足的，金

融支持的力度是比较大的。 

点评：住户信贷长期化，企业

信贷短期化。 

点评：住户存款显著增加。 
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一季度，银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 283.42万亿元，日均成交 4.8

万亿元，日均成交同比增长 2.6%。其中，同业拆借日均成交同比下降 19.7%，现券日均成交

同比增长 14.6%，质押式回购日均成交同比增长 5%。 

3月份同业拆借加权平均利率为 1.4%，分别比上月和上年同期低 0.43个和 1.02个百分点；

质押式回购加权平均利率为 1.44%，分别比上月和上年同期低 0.37 个和 1.03个百分点。 

五、国家外汇储备余额 3.06万亿美元 

3月末，国家外汇储备余额为 3.06万亿美元。3月末，人民币汇率为 1美元兑 7.0851元人民

币。 

六、一季度跨境贸易人民币结算业务发生 1.46 万亿元，直接投资人民币结算业务发生 0.78

万亿元 

一季度，以人民币进行结算的跨境货物贸易、服务贸易及其他经常项目、对外直接投资、外

商直接投资分别发生 1.06万亿元、0.4万亿元、0.23万亿元、0.55万亿元。 

 

附 2：2020年一季度社会融资规模增量统计数据报告 

来源：人民银行 

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。 

从结构看，一季度对实体经济发放的人民币贷款占同期社会融资规模的 65.5%，同比低 7.6

个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币占比 1.7%，同比高 1.4个百分点；委托贷

款占比-0.9%，同比高 1.7个百分点；信托贷款占比-0.1%，同比低 1.1个百分点；未贴现的银

行承兑汇票占比 0.2%，同比低 2.2个百分点；企业债券占比 15.9%，同比高 5.2个百分点；

政府债券占比 14.2%，同比高 3.2个百分点；非金融企业境内股票融资占比 1.1%，同比高 0.5

个百分点。 

 

点评：存贷款利率两轨合一

轨，利率中枢继续下移。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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