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3 月社融超预期，实体融资呈上升趋势 

■  2022 年 3 月，第一财经研究院中国金融条件月度

指数为-1.0，较上一月上升 0.13，指数年内下降

0.11。 

 

■ 3 月，新增社会融资规模达到 4.65 万亿元，较去年

3 月的 3.38 万亿元同比多增 1.27 万亿元，超出市

场预期。3 月社融高增主要由表内人民币贷款及直

接融资所拉动。 

 

■ 新增人民币贷款呈上升趋势。3 月，新增人民

币贷款为 3.13 万亿元，同比增速为 14.7%。从

新增人民币贷款的 3 个月滚动同比增速来看，

今年年内呈逐月上升趋势。其中，企业贷款回

暖，而居民贷款依然低迷。 

 

■ 3 月 M1 与 M2 的逆剪刀差扩大，社融与 M2 的增

速差收窄，显示自去年 12 月降准、降息以来，

金融对实体的支持力度加大。 

 

■ 从社融周期角度来看，社融缺口持续上升，处

于上行周期。 
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正文 

1. 中国金融条件指数概况 

2022 年 3 月，第一财经研究院中国金融条件月度指数为-1.0，较上一月上升 0.13，

指数年内下降 0.11。 

从各指标对指数变化的贡献度来看，3 月资金面收紧和信用溢价上升是造成指数上行

的主要因素。资金面紧张对指数上行的贡献度为 58.3%，债券市场变化对指数上行的贡献

度为 87.8%，股市变化对指数上行的贡献度的为-17.1%，银行信贷变化对指数上行的贡献

度为-29%。 

从历史数据来看，目前金融条件指数仍处于宽松区间，并且是历史较低位置。从往年

的历史低位来看，今年 3 月相较于 2009 年 7 月的-1.69、2016 年 8 月的-0.90 以及 2020

年 5月的-1.41分别上升 0.69、下降 0.79以及上升 0.51。 

 

 

 

 

 

图 1：中国金融条件指数过去一年走势（2021

年 3月-2022 年 3月） 

 图 2：各指标对指数变化的贡献度 
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来源：第一财经研究院  来源：第一财经研究院 
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2. 月度金融数据解读 

3 月，社融及货币数据同步回暖，新增社融规模为 4.65 万亿元，社融存量同比增速

为 10.6%，M2同比增速为 9.7%，均较 2月上升 0.4个百分点和 0.5个百分点。从社融结构

来看，人民币贷款和直接融资高增是拉动社融走强的主要因素，其中人民币贷款同比增速

为 11.3%，企业债券融资同比增速为 10.3%，政府债券融资同比增速为 17.0%。 

在新增人民币贷款中，企业贷款回暖而居民贷款持续低迷。3 月，居民中长期贷款滚

动同比增速为-46%，较 2月的-41.4%下降 4.6个百分点，年内已连续 3个月下降。企业中

长期贷款滚动同比增速为-11.6%，较 2 月的-20.2%有所回升，自去年 12 月的低点-41.9%

已上升 30.3 个百分点。同时，票据融资占人民币贷款比重虽然仍处于历史高位，但已有

下降迹象。 

M1 与 M2 之间的剪刀差扩大，社融与 M2 之间的增速差收窄，显示去年 12 月降准、今

年 1月降息之后，金融支持实体的力度增加，但传导至实际融资需求升温仍需一定时间。 

从社融周期的角度来看，新增社融缺口持续回升，处于上行周期。3 月，新增社融缺

口读数为-0.1%，自 2021 年 9月的低点-7.9%累计回升 7.8个百分点。 

 

图 3：中国金融条件指数历史走势（2008年 9月-2022 年 3月） 
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来源：第一财经研究院 
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2.1 新增社融高增，超过市场预期 

3 月，新增社会融资规模达到 4.65 万亿元，较 2 月的 1.19 万亿元大幅增长近 3.5 万

亿元，较去年 3月的 3.38 万亿元同比多增 1.27 万亿元，超出市场预期。 

从细项来看，3 月新增表内贷款（人民币贷款+外币贷款）为 3.26 万亿元；新增影子

银行融资（委托贷款+信托贷款+未贴现承兑汇票）为 133 亿元；新增直接融资（企业债券

+政府债券+资产支持证券）为 1.19 万亿元。数据显示，3 月社融高增主要由表内人民币

贷款及直接融资所拉动。 

从社融存量分项的同比增速来看，3月社融存量同比增速为 10.6%，较 2月的 10.2%上

升0.4个百分点。其中，人民币贷款同比增速为11.3%，企业债券融资同比增速为10.3%，

企业股票融资同比增速为 14.8%，政府债券融资同比增速为 17.0%。 

从同比增量来看，3 月新增社融同比增加 1.28 万亿元，是 2020 年 9 月以来最高同比

增幅，进一步确证社融回暖。其中，表内贷款同比增量为 4774 亿元，影子银行同比增量

为 4262亿元，直接融资同比增量为 3706亿元。 

 

 

 

 

图 4：新增社融及其分项（2020年 3月-2022年

3 月） 

 图 5：社融存量分项的同比增速 
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来源：Wind、第一财经研究院  来源：Wind、第一财经研究院 
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从新增社融的季节性变化来看，3 月新增社融规模仅略低于 2020 年同期，较 2020 年

同期减少 5338 亿元；远高于 2021 年及 2019 年同期，较 2021 年及 2019 年同期增加 1.27

万亿元和 1.69 万亿元。从新增人民币贷款的季节性变化来看，3 月新增人民币贷款规模

为四年来最高，较 2021 年和 2020年分别增加 4817亿元和 1938亿元。 

2.2 人民币贷款趋势性回暖，居民贷款依然萎靡 

新增人民币贷款呈上升趋势。3 月，新增人民币贷款为 3.13 万亿元，同比增速为

14.7%。从新增人民币贷款的 3 个月滚动同比增速来看，3 月增速为 8.7%，继今年 1 月以

来，滚动同比增速分别为 1.8%、2.3%和 8.7%，呈逐月上升趋势。 

图 6：新增社融及其分项同比变化（2015年 1月-2022 年 3月） 
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来源：Wind、第一财经研究院 

图 7：新增社融的季节性变化（2019 年-2022

年） 

 图 8：新增人民币贷款的季节性变化（2019年-

2022 年） 
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来源：Wind、第一财经研究院  来源：Wind、第一财经研究院 
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