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颈显现 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  3 月新增社融 46500 亿元，大幅高于市场预期的 36300 亿元，同比多增

12738 亿元；社融存量同比增长 10.6%，高于上月 0.4 个百分点；新增

人民币贷款 32567 亿元，远高于市场预期的 26400 亿元。 

 

 总量大超预期。3 月社融增量大超预期，一季度社融增量累计值也较

2021 年一季度多增了 1.73 万亿元，社融存量增速较上月提升 0.4 个百

分点至 10.6%。究其原因，短贷冲量和财政发力是重要因素。结构上看，

政府和企业加杠杆力度大于居民。具体表现在：短端贷款好于长端，企

业端贷款好于居民端，政府债券发力明显。社融结构尚需改善。 

 

 短端好于长端。3 月企业短期贷款同比多增 4341 亿元，票据融资同比

多增 4712 亿元；企业中长贷同比多增 148 亿元。说明银行信贷额度充

足，但实体融资需求偏弱。季末银行为完成监管指标而冲量，导致企业

短期融资旺盛。3 月上中旬银行冲票据明显，但 3 月下旬票据利率走高，

冲票据现象有所缓解，可能意味着信贷需求边际好转。 

 

 企业端好于居民端。3 月居民短贷同比少增 1394 亿元,居民中长贷同比

少增 2504 亿元；居民贷款大幅减少与 3 月房地产销售数据相验证，30

大中城市商品房成交面积大幅低于季节性，且与季节性走势完全背离。

4 月上旬房地产销售仍在下行，或继续拖累 4 月份居民贷款。 

 

 财政发力明显。从政府债券融资来看，3 月政府债券融资同比多增 3921

亿元，一季度合计多增 9215 亿元，是社融超预期增长的主要影响因素。

在稳增长和财政前置的背景下，一季度政府专项债发行明显加速，预计

将是后续基建回升的重要支撑。值得关注的是财政存款减少 8425 亿元，

同比少增 3571 亿元，财政支出加快，也是财政发力的重要证据。 

 

 整体看，尽管 3 月份社融总量大超预期，但结构不佳，尚需改善，实体

融资需求仍然偏弱。数据发布后，10 年国债收益率当即走高 1.25BP，

但迅速回落。这一方面说明市场对社融数据的敏感度明显弱于前两月，

另一方面说明当前市场的主要影响因素仍是居高不下的本土疫情和中

美利差倒挂等因素。 

 

 短期来看，地缘政治、国内疫情的走势、稳增长政策的落地以及美债上

行的幅度都有一定的变数，建议跟踪观望，灵活应对。低估值依然相对

占优，但结构性分化或许进入中后期。国债收益率中枢可能在当前区间

整体保持低位震荡，市场对经济预期的修复可能需要一段时间。 

 

风险提示：疫情发展超预期；海外经济修复不及预期 
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3 月新增社融 46500 亿元，大幅高于市场预期的 36300 亿元，同比多增 12738 亿元；

社融存量同比增长 10.6%，高于上月 0.4 个百分点；新增人民币贷款 32567 亿元，远高

于市场预期的 26400 亿元。 

 

总量超预期，结构需改善 

总量大超预期。2022 年 3 月社融增量大超预期，一季度社融增量累计值也较 2021

年一季度多增了 1.73 万亿元，社融存量增速较上月提升 0.4 个百分点至 10.6%。究其原

因，短贷冲量和财政发力是重要因素。结构上看，政府和企业加杠杆力度大于居民。具

体表现在：短端贷款好于长端，企业端贷款好于居民端，政府债券发力明显。总体来看，

社融结构欠佳，尚需改善。 

 

图 1：社会融资规模：当月新增 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：新增社融分项 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：新增贷款分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：社融结构 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：贷款结构 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

短端好于长端。3 月新增人民币贷款 32567 亿元，其中企业短期贷款新增 8089 亿

元，同比多增 4341 亿元，票据融资新增 3187 亿元，同比多增 4712 亿元；企业中长贷

新增 13448 亿元，同比多增 148 亿元。说明银行信贷额度充足，但实体融资需求偏弱。

企业短期融资主要以缓解流动性压力为主，能带来实体经济增长的中长期贷款需求不强。

季末银行为完成监管指标而冲量，导致企业短期融资旺盛。3 月上中旬票据利率整体上

处于下降的趋势，银行冲票据明显，3 月下旬票据利率走高，冲票据现象有所缓解，可

能意味着信贷需求边际好转。 

 

图 6：企业短贷:当月新增 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：票据融资:当月新增 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：国股银票转贴现收益率曲线:3 个月 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 9：企业中长贷:当月新增 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

企业端好于居民端。3 月新增居民短贷 3848 亿元，同比少增 1394 亿元；新增居民

中长贷 3735 亿元，同比少增 2504 亿元；居民贷款大幅减少与 3 月房地产销售数据相验

证，30 大中城市商品房成交面积大幅低于季节性，且与季节性走势完全背离。4 月上旬

房地产销售仍在下行，或继续拖累 4 月份居民贷款。 

 

图 10：居民贷款:当月新增 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 11：30 大中城市商品房成交面积 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

财政发力明显 

财政发力明显。从政府债券融资来看，3 月政府债券融资新增 7052 亿元，同比多增

3921 亿元，一季度合计多增 9215 亿元，是社融超预期增长的主要影响因素。在稳增长

和财政前置的背景下，一季度政府专项债发行明显加速，预计将是后续基建回升的重要

支撑。 

 

图 12：政府债券:当月新增 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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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_40177


