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社融再度放量，政策仍需护航 

——2022年 3月金融数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2022年 4月 11日，中国人民银行公布 2022年 3月货币金融数据。人民

币贷款新增 3.13万亿元，同比多增 4000亿元，前值 1.23万亿；社融新增 4.65

万亿元，同比多增 1.27 万亿元，前值 1.19 万亿，存量同比增速 10.6%，前值

10.2%；M2增速 9.7%，前值 9.2%。 

 

核心观点：3月融资数据明显高于市场预期和去年同期水平，今年以来，新增融

资在明显高于和低于市场预期之间反复切换，可能主要源于在“融资供给充足、

实体需求疲弱”背景下的政策力度调整。展望来看，新增融资依然呈现出明显的

短期化特征，融资供给充足而中长期融资需求疲弱的态势仍未改变，表明宽信用

的持续性仍然需要政策助力，既有赖于政策对传统融资需求中合理部分的释放，

又有赖于托底政策对被动收缩需求的弥补。随着房地产领域居民和企业端融资政

策的进一步优化，以及基建项目陆续落地对配套融资的带动，预计宽信用将在一

波三折中逐渐兑现。 

 

融资：融资波动加大，需求仍未企稳 

从融资总量上来看，3月新增社融和信贷明显高于市场预期和去年同期水平。今

年以来，新增融资在明显高于和明显低于市场预期之间反复切换，可能主要源于

在“融资供给充足、实体需求疲弱”背景下的政策力度调整。总的来看，今年一

季度社融新增 12.06万亿元，同比多增 1.77万亿元；信贷新增 8.34万亿元，同

比多增 0.67万亿元，融资规模在总量层面较为符合预期。 

社融结构层面，从经济部门视角来看，企业部门是本月新增社融同比多增的主要

来源，居民部门净融资持续为拖累项，政府部门净融资的同比拉动作用基本持平

前期，“实体弱、政策进”仍是融资的主旋律。 

居民部门净融资自 2021年 11月以来持续同比少增，且缺口有所扩大。居民部

门净融资走弱主要源于两个方面的因素：一方面，房地产销售增速连续下行，居

民按揭贷款需求持续萎缩；另一方面，今年 3月以来，国内疫情扩散范围和新增

确诊人数明显扩大，疫情防控对部分消费场景产生明显影响，使得居民消费信贷

需求走弱。  

企业部门净融资今年以来波动较大，可能主要受“融资供给充足、实体需求疲弱”

背景下政策力度反复以及基数等因素影响：一则，去年下半年以来，针对房地产

行业的融资监管虽然有所纠正，但房地产行业的信心仍未完全恢复，房地产开发

贷款需求依然较为低迷，并且疫情反复等因素也使得企业投资扩产意愿较为有

限；二则，稳增长的政策诉求下，信用扩张不及预期便会促使人民银行增强窗口

指导意愿，因而，新增融资便在“内生需求不足导致的低增长”和“信用扩张受

阻下政策加码导致的高增长”间反复切换。 

 

货币：狭义货币增速稳定，资金活力持续回暖 

M1-M2 同比增速差基本稳定，资金活力持续回暖，但由于目前房地产销售仍处

于下行周期，以及实体企业仍处于主动去库存阶段，因而，资金活力就绝对水平

而言仍处于较低水平。 

 

风险提示：政策落地不及预期，新冠肺炎本土疫情大范围扩散，各地重大项目推

进不及预期。 
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事件：2022年 4月 11日，中国人民银行公布 2022年 3月货币金融数据。人民

币贷款新增 3.13万亿元，同比多增 4000亿元，前值 1.23万亿；社融新增 4.65

万亿元，同比多增 1.27 万亿元，前值 1.19 万亿，存量同比增速 10.6%，前值

10.2%；M2增速 9.7%，前值 9.2%。 

 

核心观点：3月融资数据明显高于市场预期和去年同期水平，今年以来，新增融

资在明显高于和低于市场预期之间反复切换，可能主要源于在“融资供给充足、

实体需求疲弱”背景下的政策力度调整。展望来看，新增融资依然呈现出明显的

短期化特征，融资供给充足而中长期融资需求疲弱的态势仍未改变，表明宽信用

的持续性仍然需要政策助力，既有赖于政策对传统融资需求中合理部分的释放，

又有赖于托底政策对被动收缩需求的弥补。随着房地产领域居民和企业端融资政

策的进一步优化，以及基建项目陆续落地对配套融资的带动，预计宽信用将在一

波三折中逐渐兑现。 

 

1. 融资波动加大，需求仍未企稳 

 

从融资总量上来看，3月新增社融和信贷明显高于市场预期和去年同期水平。今

年以来，新增融资在明显高于和明显低于市场预期之间反复切换，可能主要源于

在“融资供给充足、实体需求疲弱”背景下的政策力度调整。总的来看，今年一

季度社融新增 12.06万亿元，同比多增 1.77万亿元；信贷新增 8.34万亿元，同

比多增 0.67万亿元，融资规模在总量层面较为符合预期。 

 

3月新增社融 4.65万亿元，明显高于市场预期(Wind一致预期为 3.63万亿元)，

与 2020 年同期新增社融基本相当，大幅高于 2021 年新增社融。3 月新增信贷

3.13万亿元，明显高于市场预期(Wind一致预期为 2.64万亿元)，小幅高于 2020

年-2021年同期新增信贷。其中，居民和企业部门新增信贷 3.23万亿元，较 2021

年同期多增 5303亿元。 

 

图 1：3月新增社融较预期均值高 1.02万亿元  图 2：3月新增信贷较预期均值高 4879亿元 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2022年 3月  资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2022年 3月 
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社融结构层面，从经济部门视角来看，企业部门是本月新增社融同比多增的主要

来源，居民部门净融资维持拖累作用，政府部门净融资的同比拉动作用基本持平

前期，“实体弱、政策进”仍是融资的主旋律。 

居民部门净融资自 2021年 11月以来持续同比少增，且缺口有所扩大，由 2021

年 11月同比少增 197亿元逐步走阔至 2022年 3月同比少增 3940亿元。居民

部门净融资走弱主要源于两个方面的因素：一方面是，房地产销售增速连续下行，

居民按揭贷款需求持续萎缩；另一方面是，今年 3月以来，国内疫情扩散范围和

新增确诊人数明显扩大，疫情防控对部分消费场景产生明显影响，使得居民消费

信贷需求走弱。  

企业部门净融资今年以来波动较大，可能主要受“融资供给充足、实体需求疲弱”

背景下政策力度反复以及基数等因素影响：一则，去年下半年以来，针对房地产

行业的融资监管虽然有所纠正，但房地产行业的信心仍未完全恢复，房地产开发

贷款需求依然较为低迷，并且疫情反复等因素也使得企业投资扩产意愿较为有

限；二则，稳增长的政策诉求下，信用扩张不及预期便会促使人民银行增强窗口

指导意愿，因而，新增融资便在“内生需求不足导致的低增长”和“信用扩张受

阻下政策加码导致的高增长”间反复切换。 

政府部门的年度净融资额相对来说是较为透明的，为 3.37 万亿元的赤字额度叠

加 3.65万亿元的专项债新增额度，也就是说，今年政府部门净融资额大约在 7.02

万亿元上下，与去年基本相当，对新增融资的拉动相对有限，因而，政府部门净

融资对新增融资的影响，关键在于融资节奏。从目前的政府部门融资节奏来看，

今年一季度政府部门净融资额达 1.58万亿元，占全年预计净融资额的 22.5%，

远高于往年同期，也要高于同样稳增长压力较大的 2019年和 2020年一季度。 

 

从融资途径视角来看，表内融资、表外融资以及直接融资均实现同比明显多增，

推动 3月新增社融明显超出往年同期。与 2021年同期相比，3月表内融资多增

4774亿元，表外融资多增 4262亿元，直接融资多增 4183亿元。其中，社融口

径下的新增人民币贷款同比多增 4817亿元，政府债券融资同比多增 3921亿元，

未贴现银行承兑汇票同比多增 2582 亿元，信托贷款同比多增 1532 亿元，是 3

月新增社融超预期的主要推动项。 

 

图 3：企业部门净融资同比多增对新增社融形成明显推动  图 4：3月表内、表外以及直接融资均呈现同比明显多增态势 
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资料来源：iFinD，光大证券研究所                                               

数据说明：图中数据为各经济部门当月净融资额的同比差值，数据截至 2022年 3月 

 资料来源：iFinD，光大证券研究所                           数据截至 2022年 3月 
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信贷结构层面，不考虑非银机构贷款的情况下，3 月居民和企业贷款同比多增

5303亿元，其中，居民部门同比少增 3898亿元，企业部门同比多增 9201亿元。

票据融资同比多增 4712 亿元，企业短贷同比多增 4341亿元，是新增信贷的主

要支撑项；居民长贷同比少增 2504亿元，居民短贷同比少增 1394亿元，是新

增信贷的主要拖累项；除去非银贷款后，3月新增信贷同比多增 5303亿元。 

居民端来看，一方面，从 30个大中城市的商品房销售数据来看，无论是销售套

数，还是销售面积，今年以来的商品房销售数据相较往年同期仍然较为疲弱，房

地产销售数据仍未看到改善。因而，以个人住房按揭贷款为主的居民中长期贷款

延续收缩态势。另一方面，今年 3月以来，国内疫情在扩散范围和新增确认人数

上均有明显上行，疫情防控对部分消费场景产生明显影响，使得居民消费信贷需

求走弱。  

企业端来看，3月对公贷款仍然主要靠票据融资和企业短贷支撑，企业中长期贷

款需求仍然较为疲弱。一方面，在政策层面对房地产、城投等领域的融资监管仍

未明显放松的背景下，中长期信贷投放缺少需求来源；另一方面，在出口景气度

回落和国内疫情反复的背景下，实体企业进入主动去库存阶段，投资扩产意愿低

迷。中长期信贷需求的回升仍然需要释放商品房的合理需求以恢复房地产行业的

信心，另外，积极推动重大项目等基建投资落地也是催生配套贷款的重要途径。 

 

图 5：票据融资和对公短贷是信贷的主要支撑  图 6：30大中城市商品房成交面积季节性缺口再度走阔 
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展望来看，今年以来新增融资呈现出明显的短期化特征，融资供给充足而中长期

信贷需求疲弱的态势仍未改变，宽信用的持续性仍然需要政策助力。去年四季度

以来，融资数据总体呈现出表内融资挤压表外融资，短期融资替代长期融资的特

征，这表明在宽信用的初期阶段，融资供给是相对充裕的，融资需求依然较为疲

弱。融资需求持续低迷，既有政策调控带来的传统融资需求主动收缩，也有新冠

疫情等不可控因素造成的融资需求被动收缩。因而，当前宽信用的持续性，宽信

用的持续性仍然需要政策助力，既有赖于政策对传统融资需求中合理部分的释

放，又有赖于托底政策对被动收缩需求的弥补。随着房地产领域居民和企业端融

资政策的进一步优化，以及基建项目陆续落地对配套融资的带动，预计宽信用将

在一波三折中逐渐兑现。 
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