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信用重回扩张，交叉印证政策底 
3 月金融数据点评 
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社融总量、增量、增速均大超预期。3月社会融资规模增长4.65万亿元，

比上年同期多增1.27万亿元，同比10.6%，总量、增量、增速均大超预期。

分项来看，最主要的增量来自于人民币贷款、政府债券与表外融资项。 

从信贷数据来看，企业部门信贷总量继续回暖，居民部门信贷扩张受房

地产销售拖累明显，但地产最差阶段已经过去。1-3月企业端贷款总量强

于往年表明预期逐步改善。经验上，后续信贷结构改善的概率较大。居民

部门当月贷款在2月出现收缩3369亿元的情况下，本月重回扩张，新增

7539亿元，但地产需求疲软仍拖累同比少增3940亿元。我们预计地产最

差阶段已过：一来近期政策频繁落地，且后续或将有更多城市出台支持商

品房合理需求的政策；二来本轮疫情反弹或进一步促进改善型住房需求。 

地产相关贷款占比或为宏观调控指标之一，或是放大近期社融波动的主

因。日德利率市场化的启示之一是若不能控制地产相关贷款占比则利率市

场化过程中大概率爆发银行业危机。1-3月信贷波动可能就说明我们已经

将地产相关贷款占比纳入宏观调控中，3月地产开发贷或已回升。 

如何展望下阶段货币政策落地顺序？结构优先，总量窗口未关闭 

1）结构性货币政策即将落地：根据4月6日的国常会的精神，除了增加支

农支小再贷款额度外，科技创新和普惠养老两项专项再贷款的设立也进一

步明确了结构性货币政策工具在当下的重要性。从疫情以来的情况来看，

结构性货币政策工具已经成为了人民银行保持信贷平稳增长的重要抓手。 

2）降息可期，但时间窗口或仍需等待：从3月16日金融委会议到4月11

日游戏版号恢复表明政策底已经显现，地产政策也有望更为积极。房贷利

率高于一般贷款利率意味着，当下商业银行不断下调其房贷利率符合其商

业逻辑，也符合支持商品房合理需求的政策方向，进而政策利率有望下调。

当然，海外的不确定性也可能对国内政策产生节奏扰动。 

3）降准并不解决当前的问题：目前的银行体系流动性环境充沛，降准操

作的意义有限。从信贷收支表来看，目前信贷扩张的瓶颈在中小银行，而

近几次降准后，中小银行信贷增速并未改善。 

3月超预期社融进一步佐证政策底。3.16金融委会议确立了政策底；若国

内疫情降温、稳增长政策有望同步发力，经济底亦将成形；美联储紧货币

导致的全球流动性冲击过后A股将迎市场底。尽管目前仍处于市场左侧，

但3月社融超预期进一步印证了政策底信号。 

风险提示：国内外经济基本面变化超预期；货币政策超预期  
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2022 年 4 月 11 日，央行发布 2022 年 3 月金融数据。3 月份,社会融资规模增量为 4.65

万亿元，比上年同期多增 1.27 万亿元。截止 3 月末，社会融资规模存量为 325.64 万亿元，

同比增长 10.6%。同期广义货币(M2)余额 249.77 万亿元,同比增长 9.7%，较上月末和上

年同期高 0.5%和 0.9%；狭义货币(M1)余额 64.51 万亿元，同比增长约 4.7%，增速与上

月末持平；流通中货币(M0)余额 9.51 万亿元，同比增长 9.9%。 

 一、社融贷款数据点评 

我们一直强调，在政策已明确转向稳增长的情况下，有理由对于货币信用数据保持乐观。

但是，2 月的金融数据显示宽信用遇到拖累，今天公布的 3 月货币信用数据则表明信用需

求重回扩张轨道。 

 （一）社融同比增速继续回升 

图 1：社融存量同比增速继续回升 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

3 月份社会融资规模增量为 4.65 万亿元，比上年同期多增 1.27 万亿元，社融同比增速录

得 10.6%。分项来看，最主要的增量来自于人民币贷款、政府债券与表外融资项。其中，

人民币贷款当月新增 3.23 万亿，同比多增 4817 亿元；政府债券净融资 7052 亿元，同比

多增 3921 亿元，反映了今年财政前置发力的态势；由委托贷款、信托贷款及未贴现银行

承兑汇票加总的表外融资亦贡献了同比 4262 亿元的增量。该增量产生的原因是去年同期，

表外融资依然受到资管新规过渡期压降额度的影响收缩明显，而目前表外融资受到的监管

压力有所减弱，使得其本月录得 133 亿元的增量。企业债券净融资额当月录得 3377 亿元，

与去年同期水平类似。  
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图 2：社融重要增量分项数据 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 （二）企业部门信贷总量继续回暖，居民部门信贷扩张受房地产销售拖累明显 

3 月金融机构新增人民币贷款 3.13 万亿元，同比多增 4000 亿。如果拆分贷款结构，中长

期贷款同比少增 2356 亿元，短期贷款及票据融资部分同比多增 7659 亿元。也就是说，

从同比的角度出现，目前人民币贷款的多增项依然主要来源于短期贷款及票据融资。 

图 3：金融机构贷款分项当月新增变化 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

我们认为信贷数据里的积极信号还是出现在企（事）业单位部门。2021 年下半年开始，

在“能耗双控”政策的影响下，部分企业的生产大幅下滑，在原材料价格走高、生产端不

确定性增大的背景下，企业的融资需求会出现下降。企（事）业单位中长期贷款出现了连

续 6 个月同比少增的情况，累计同比下降规模超过 1.3 万亿元，对贷款的平稳增长形成了

明显拖累。随着部分前期政策的纠偏，以及人民银行调降政策利率等操作，企业的预期逐

步稳定，我们观察到企业款贷款需求总量也开始出现回暖。从季节性来观察，企（事）业

单位部门 2022 年前三个月总量层面的贷款数量强于往年。按照过去的规律，企业部门的

信贷结构一般会在信贷总量企稳回升后的 6-9 个月，我们认为信贷结构后续改善的概率较

大。 
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图 4：一季度新增人民币贷款季节图 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 5：企（事）业单位部门中长期信贷当月新增 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

从居民端的数据来看，居民部门整体当月贷款在 2 月出现收缩 3369 亿元的情况下，本月

重回扩张，新增 7539 亿元，但同比来看，依然少增 3940 亿元，对新增贷款增长产生了

拖累。其中，以住房按揭贷款为主的居民中长期贷款在 2 月罕见地出现了当月收缩的情况

下，本月继续同比少增的趋势，同比少增约 2500 亿元。 
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图 6：居民新增贷款季节图 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 7：居民新增中长期贷款季节图 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

这种少增主要反映了房地产市场需求依然偏弱的情况。根据高频数据，3 月份 30 大中城

市商品房日均成交面积 31.29 万平方米，较 2 月环比上升 22.53%，较去年 3 月同比下降

47.33%，同比降幅较 2 月扩大 20 个百分点。今年一季度 30 大中城市商品房日均成交面

积 32.44 万平方米，较去年一季度同比下降 36.22%。 

不过，我们预计地产最差阶段已过：一来近期政策频繁落地，且后续或将有更多城市出台

支持商品房合理需求的政策；二来本轮疫情反弹或进一步促进改善型住房需求。 

地产相关贷款占比或为宏观调控指标之一，或是放大近期社融波动的主因。日德利率市场

化的启示之一是若不能控制地产相关贷款占比则利率市场化过程中大概率爆发银行业危

机。1-3 月信贷波动可能就说明我们已经将地产相关贷款占比纳入宏观调控中，3 月地产

开发贷或已回升。 
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（三）M1同比增速回升，企业经营活跃度有所提升 

除了天量的社融数据外，1 月金融数据中另一个引发市场参与者讨论的是 M1 的增速。根

据人民银行公布的数据，M1 余额 61.39 万亿元，同比下降 1.9%（剔除春节错时因素影响，

M1 同比增长约 2%）。我们在《国内宽信用能否持续？》中对于 M1 的低增速做了讨论，

并认为 M1 的低增速在一定程度上反应了今年 1 月房地产销量、社会零售品销量有待提升

及部分企业投资意愿有待进一步提升的情况。 

3 月 M1 同比增速维持在 4.7%，在房地产销售不理想的情况下，我们认为其主要反映了企

业部门持有活期存款的比例有所上升，这往往预示着其经营活跃度将会提升。2022 年 2

月非金融企业活期存款的占比已经较 1 月略有回升，但绝对水平依然处于近几年最低，我

们认为这种趋势会阶段性反转，这有利于 M1 增速触底回升。 

图 8：活期存款占非金融企业全部存款的比例 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、如何展望下阶段货币政策落地顺序？结构优先，总量

窗口未关闭 

从我们曾用“宽信用不至，宽货币不止”来概括今年的货币政策。其特征应该是总量型政

策为稳增长保驾护航，一旦经济增长数据出现不及预期的苗头，全面降息等货币政策仍可

期待；结构性政策为信贷增长提供重要信用通道，普惠小微贷款、绿色贷款等投向在结构

性货币政策工具的支持下已成为扩大新增贷款规模的重要抓手。 

3 月 16 日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议后，市场参与者对于货币政策发力

期待较高。我们从 4 月 6 日的国务院常务会议中可以得到关于货币政策落地顺序的信息。

根据会议的精神，除了增加支农支小再贷款额度外，科技创新和普惠养老两项专项再贷款

的设立也进一步明确了结构性货币政策工具在当下的重要性。从疫情以来的情况来看，结

构性货币政策工具已经成为了人民银行保持信贷平稳增长的重要抓手。 

在前面的贷款数据分析中，可以看出目前企业部门新增贷款总量回暖明显，居民部门新增

贷款量欠佳主要出房地产需求不足的现状。我们看到针对这一情况，地方政府及商业银行

层面已经开启了满足合理住房需求的政策阶段性放松。值得一提的是商业银行的个人住房

贷款利率，我们认为其在本轮政策周期中下调的空间较大。参照历史的情况可以看到，个
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