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社融新增双反弹，金融防疫效果佳 
——中国 3 月社会融资数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

报告摘要： 

中国人民银行公布 2020 年 3 月最新的金融数据显示，社融和信贷均出现大幅反

弹。其中，新增社会融资规模为 51627 亿元，环比和同比分别多增 43073 和 22025 亿

元；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。新增

人民币贷款规模为 28500 亿元，环比和同比分别多增 19443 和 11600 亿元；一季度人

民币贷款增加 7.1 万亿元，同比多增 1.29 万亿元。M2 同比增长 10.1%，增速环比上涨

1.3 个百分点；M1同比增长 5%，增速环比上涨 0.2 个百分点。对于本次数据，我们的

观点是： 

1、一方面，疫情得到有效控制、逆周期大力调节、复工复产的稳步推行、以及居民需

求的大幅反弹，给 3 月社融数据带来提振。另一方面，在从防疫为主转向经济恢复为

主之后，央行把支持实体经济发展放到更加突出的位置，运用多种货币政策工具，引

导金融机构加大对复工复产等的信贷支持，满足实体经济融资需要。同时，央行积极

推动企业融资成本降低，促进了企业融资需求回升。信贷供给增加与企业融资需求回

升，从供需两端进一步推动了 3月社融大幅回升。 

2、新增人民币贷款创历史 3月份新高，主要由货币政策发力而并非需求端驱动。受疫

情影响，需求端回暖仍需时间换空间，3 月份 PPI 同比降 1.5%反映出需求目前仍较为

疲弱，信贷扩张的主因依旧是央行再贷款、再贴现、定向降准的融资便利的推出。此

外，因复工复产和消费需求的提升使得企业和居民部门均获得较大改善。 

3、M2 增速上升较多，说明货币政策有效支持了疫情防控和经济社会发展，并且在疫情

特殊时期，M2 增速重回两位数并未和“大水漫灌”挂钩。此次 M2 增速较快，一是为了

对冲一季度由于疫情的冲击导致的经济承压；二是货币政策有效支持金融机构增强存

款派生能力，实体经济存款得到明显增加；三是财政政策加大支持力度，财政存款向

实体经济转移。此外，从 M1 增速回升的态势可以看出，当前流动性合理充裕。

 

3 月社会融资和新增人民币贷款均出现大幅反弹，主要是由于疫情得到较好控

制之后，金融全面支持复工复产所致。同时，M2 增长重回双位数，表明了货币政策

有效支持了疫情防控和经济发展，而 M1 增速回升的态势可以看出，当前流动性合

理充裕。 

 

 

报告要点 
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一、社会融资：复工复产和逆周期政策推升大反弹 

3 月新增社会融资规模为 51627 亿元，环比和同比分别多增 43073 和 22025

亿元。金融企业口径方面，3 月对实体经济发放的人民币贷款 30374 亿元，同比

多增 18788 亿元，环比多增 23172 亿元。非标融资（委托贷款+信托贷款+未贴现

银行承兑汇票）为 2208 亿元，同比减少 5245 亿元，环比多增 7065 亿元。企业融

资方面，债券净融资 9953 亿元，同比多增 9689 亿元；非金融企业境内股票融资

197 亿元，同比少增 603 亿元。政府部门融资方面，政府债券净融资 6363 亿元，

同比多增 2950 亿元，环比多增 4539 亿元。 

3 月社融数据出现大幅反弹主要是在复工复产和逆周期政策共同作用下实现

的。一方面，疫情得到有效控制后，逆周期的大力调节，复工复产的稳步推行以

及居民需求的大幅反弹，给 3月社融数据带来提振。另一方面，在从防疫为主转

向经济恢复为主之后，央行把支持实体经济发展放到更加突出的位置，运用多种

货币政策工具，引导金融机构加大对复工复产等的信贷支持，满足实体经济融资

需要。同时，央行积极推动企业融资成本降低，促进了企业融资需求回升。因复

工复产的有序开展，使得信贷供给增加与企业融资需求回升，从供需两端进一步

推动了 3月社融大幅回升。 

二、新增贷款：货币政策推动反弹 

3 月新增人民币贷款规模新增 28500 亿元，环比和同比分别多增 19443 和

11600 亿元。企业和居民部门均获得较大改善，短期贷款和中长期贷款均获得较

大增幅。企业贷款增加 20500 亿元，环比和同比分别多增 9200 和 9841 亿元；其

中，短期企业贷款增加 8752 亿元，环比和同比分别多增 2203 和 5651 亿元；中长

期企业贷款增加 9643 亿元，环比和同比分别多增 5486 和 3070 亿元；票据融资

增加 2075 亿元，环比和同比分别多增 1441 和 1097 亿元。企业短期贷款提升主

要原因是复产复工后，需要维持较高的流动资金维持生产经营；中长期贷款提升

主要因为银行在 LPR 下行周期为防范利率风险，且符合政策导向，纷纷提高资产

的久期，向新基建、新制造等新兴高端行业和小微企业重点投放。从目前情况来

看，这种趋势将延续。 

居民贷款增加 9892 亿元，环比和同比分别多增 14025 和 984 亿元。其中，短

期居民贷款增加 5144 亿元，环比和同比分别多增 9648 和 850 亿元；中长期居民

贷款增加 4738 亿元，环比和同比分别多增 4367 和 133 亿元。居民短期贷款和中

长期贷款均大幅改善，主要是由于被疫情压制的消费需求和房地产市场纷纷回暖，

居民信贷需求大幅提升。 

值得一提的是，虽然需求得到了一定的改善，但新增人民币贷款创历史 3月

份新高，主要由货币政策发力而并非需求端驱动。受疫情影响，需求端回暖仍需
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时间换空间，3 月份 PPI 同比降 1.5%反映出需求目前仍较为疲弱，信贷扩张的主

因依旧是央行再贷款、再贴现、定向降准的融资便利的推出。 

三、货币增速：疫情期间特殊待遇，M2 大涨有他因 

3 月 M2 同比增长 10.1%，重回双位数，增速分别比上月末和上年同期高 1.3

个和 1.5 个百分点；M1同比增长 5%，增速环比上涨 0.2 个百分点。从以往情况来

看，M2 增速的高增长会与“大水漫灌”挂钩，但疫情期间则是特殊时期特殊对待。 

事实上，M2 的增速上升比较多，恰恰表明了货币政策有效支持了疫情防控和

经济发展。此次 M2增速较快，一是因为一季度受到疫情强力冲击导致经济承压严

重，因此在政策的引导下，银行信贷投放较多，全社会流动性持续保持在合理充

裕状态。此外，在一季度中住户和非金融企业部门的存款增加较多，这两个是实

体经济的主力部门，主要是因为是货币政策有效支持金融机构增强存款派生能力，

实体经济存款得到明显增加以及财政政策加大支持力度，财政存款向实体经济转

移。以上三个原因推升了此次 M2 增速的提高。此外，从 M1 增速回升的态势可以

看出，当前流动性合理充裕。 

图表 1：社会融资数据各分项变化                                         单位：亿元 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 2：新增人民币贷款（按期限）         单位：亿元  图表 3：新增人民币贷款(按部门)           单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图表 4：居民部门新增贷款结构             单位：亿元  图表 5：非金融企业部门新增贷款结构       单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图表 6：货币供应量同比增速                  单位：%  图表 7：现金净投放量                     单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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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_5901


