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事件： 

央行公布 3 月金融数据，新增社融 5.16 万亿，前值 8554 亿，同比多增 2.2 万亿，社融存量同比增长 11.5%，高于上月 10.7%

水平；新增人民币贷款 2.85 万亿，同比多增 9289 亿，委托贷款减少 588 亿，信托贷款减少 22 亿，债券净融资 9953 亿，同

比多增 6406 亿，政府债券净融资 6363 亿，同比多增 2522 亿。3 月 M2 同比增长 10.1%，较上月增加 1.3 个百分点。 

 

1. 融资需求恢复，逆周期政策渐显成效，新增贷款扩张 

3 月新增人民币贷款 2.85 万亿，同比多增 1.16 万亿；居民信用需求恢复，3 月新增居民短期贷款 5144

亿，同比多增 850 亿，居民中长期贷款 4738 亿，同比多增 133 亿；非金企业短期贷款 8756 亿，同比多增

5651 亿，非金企业中长期贷款 9643 亿，同比多增 3070 亿；3 月复工复产持续推进，居民信贷需求稳步恢

复，汽车、住宅房屋销售环比增速大幅提升；针对个体户、小微企业流动性压力的短期纾困贷款陆续到位，

经济主体尤其是企业新增短期贷款上升幅度较大；复工复产推进，为缓解现金流压力新增票据融资也有所上

升；非金企业贷款同比多增幅度最大，源于货币逆周期调控政策逐步落地；3月份一般贷款平均利率为5.48%，

较 19 年 12 月份有所下降，疫情发生以来央行释放的 3000 亿专项再贷款、5000 亿再贷款再贴现，3 月中

旬央行定向降准等政策稳步推进，向实体经济注入了充足的流动性以应对疫情冲击。 

2. 直接融资放量，社融超预期 

3 月新增社融 5.16 万亿，同比多增 2.2 万亿；新增贷款及其他分项环比均有所改善；企业债券融资额为

9953 亿元，同比多增 6406 亿，政府债券新增融资额 6363 亿，同比多增 2950 亿；新增未贴现银行承兑汇

票 2818 亿，同比多增 1452 亿；表外融资继续收缩，新增委托贷款-588 亿元，新增信托贷款-22 亿元。直

接融资放量支持经济主体复工复产；3 月企业债券发行量大增，一是因为债券发行注册制简化了审批流程，

降低了发行条件，二是因为 2 月以来债市利率持续下行，直接融资成本有所降低，企业发债意愿较足。3 月

新增政府债券净融资额 6363 亿元，较 2 月有所提升，1 季度财政发力逆周期调节，新增专项债发行额度近

万亿。新增银行未贴现承兑汇票回升幅度较大，3 月经济主体间交易稳步恢复，拉动新增汇票上升。 

3 月社融存量同比增长 11.5%，创 2018 年 8 月以来新高；随着企业、居民复工复产，经济运行逐步回

归常态，部分受疫情压制的信贷需求得以释放；疫情以来货币政策持续边际宽松，致力于为经济恢复运行提

供充足的流动性，从 3 月信贷及社融数据来看调控政策渐显效果，当前实体流动性较足，信用环境宽松。 

3. 实体流动性充裕，货币供给实现高增长 

3 月存款及货币供给增速同样创新高，其中 M2 同比增速达 10.1%，为 2017 年 3 月以来新高，M1 同比

增速 5.0%，M0 同比增速 10.8%。货币供应增速大幅提升，政策支持实体经济的力度较大。1 季度为应对疫
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情冲击，财政政策发力，向居民、企业进行转移支付，央行财政存款账户的资金流向银行体系。疫情冲击以

来宏观调控政策主要发力点在缓解企业、居民因经济运行停滞导致的流动性压力，3 月政策效果较为明显，

居民及企业新增存款提升幅度较大。3 月贷款、存款均有所提升，综合来看既体现了财政货币等宏观调控政

策起到实效，缓解了经济主体的现金流压力；又说明随着国内生产供应有序推进、需求逐步恢复，经济主体

正回归常态，融资需求有所上升。 

4. 2 季度货币政策延续边际宽松 

从结构上来看，当前虽然国内复工复产稳步推进，但海外疫情扩散持续时间依然存在不确定性，下一阶段货

币政策逐步向外需产业链相关企业倾斜。失业为经济增长滞后变量，当前宏观调控将继续坚持底线思维，政

策着力“稳就业”，2 季度货币政策或延续对中小企业信贷及流动性支持。从总量上来看预计 1 季度经济增

长为负，而经济运行全面恢复的不确定性仍然难以完全消除，在财政政策继续推进转移支付和加大基建投资

力度的同时，货币政策仍然需要维持边际宽松的流动性和信用环境、较低的贷款利率来为经济恢复提供适宜

的货币环境，维持居民企业的支出信心。从金融数据上来看，3 月份经济主体融资需求逐步恢复以及货币逆

周期调节是新增贷款存款环比大幅提升的主要原因，下一阶段宽松的财政及货币政策将继续支撑较高的新增

贷款存款量，不过后续贷款需求将缓慢恢复，3 月环比高增长或难以延续。 

风险提示 

海外疫情扩散超预期，货币政策不及预期 
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相关报告汇总 
 

报告类型 标题 日期  

点评 疫情导致短期信贷结构分化，降准降息仍可期——2020 年 2 月金融数据点评 2020-03-12 

点评 稳总量，调结构与降成本——2019 年 4 季度货币政策报告点评 2020-02-20 

点评 货币宽松效果初现，降息降准仍在路上——2019 年 12 月中国金融数据点评 2020-01-17 

专题 政策回归稳增长，信用环境继续修复——2020 年货币及信用展望 2020-01-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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