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3月金融数据前瞻：新增社融或有

所下降，M2增速或小幅回落 
 

进入3月，国内宏观经济表现良好，房地产市场继

续保持热度，居民中长期贷款同比或有所增加。企业

开工活跃度环比提高，企业生产景气度持续提升，中

长期贷款新增较去年同期或有所增加。 

信托贷款仍将继续拖累表外融资，但降幅或有所

收窄。3月信用债市场发行情况继续好转，企业债回暖。

由于专项债开始陆续发行，政府净融资规模环比或将

增加，同比大幅缩减。 

货币增速方面，3月流动性平稳叠加资金监管加

强，M2同比增速或小幅回落；经济恢复态势向好，3

月M1增速或保持稳定；3月M0增速或回升。 
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3 月金融数据前瞻：新增社融或有所下降，M2 增速或小幅回落 

进入3月，国内宏观经济表现良好，房地产市场继续保持热度，居民中长期贷款同比或有所增

加。企业开工活跃度环比提高，企业生产景气度持续提升，中长期贷款新增较去年同期或有所增加。

信托贷款仍将继续拖累表外融资，但降幅或有所收窄。3月信用债市场发行情况继续好转，企业债

回暖。而由于专项债开始陆续发行，政府净融资规模环比或将增加，但由于去年同期基数较高，同

比或大幅缩减。流动性方面，流动性平稳叠加资金监管加强，3月M2增速或小幅回落。 

一、 居民中长期贷款或同比增加，企业信贷需求持续恢复 

经过2月份的超预期增长，3月的信贷投放同比或将有所回落。企业方面，3月初以来企业生产

开工活跃度环比提高，企业信贷需求持续恢复；居民方面，房地产市场仍旧火热，居民中长期贷款

同比将有所增加，因此居民和企业中长期贷款有望成为支撑3月信贷的重要因素。但去年为了对冲

疫情影响，企业短期贷款受政策支持而大幅度增加，今年3月企业短贷或将缩减，拖累信贷投放。 

1.消费持续恢复推升居民短贷，居民中长期贷款或同比增加 

2021年3月，国内宏观经济表现稳定，乘用车销售同比2019年有所放缓，而PMI服务业指数显

著回升，意味服务消费有所回升，居民新增短贷较去年同期或有所增长。乘联会3月底公布的3月

乘用车销量数据显示，3月份主要厂商的乘用车零售销量逐周增长。由于去年同期国内乘用车市场

销量基数太低，乘联会采用与2019年3月同期对比的统计方法。数据显示，2021年3月前四周（3月

1-28日）乘用车零售销量相比2019年同期下降5%，乘用车批发销量相比2019年同期下降11%，前四

周乘用车市场的整体表现不如2019年同期。与今年1月同期相比，整体销量不理想。PMI服务业指数

显著回升，PMI服务业新订单升至历史高位，服务业业务活动预期持续处于历史高位，反映服务消

费正在快速恢复。总的来看，虽然乘用车销量未恢复到2019年同期水平，但去年基数较低，叠加服

务消费快速恢复，居民新增短贷较去年同期或有所增长。 

3月房地产市场仍旧火热，居民中长期贷款同比将有所增加。克而瑞研究中心4月1日发布的最

新数据显示，百强房企3月单月全口径销售金额环比增长24.8%，同比增长60.3%，较2020年月均销

售金额增长13.2%。重点监测的28个城市商品住宅成交面积较2019年同期增长24%，北京、杭州、南

京等多城成交显著放量，较2019年同期均实现翻倍增长。具体来看，一线城市成交较2019年同期增

长64%。24个二、三线城市成交较2019年同期增长19%。因此，从整体上来看，居民中长期贷款同比

将有所增加。 
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2.企业生产景气度提高，信贷需求持续恢复 

企业生产景气度仍然较高，中长期贷款新增较去年同期或有所增加，短期贷款同比或有所下

降。3月份，制造业PMI、非制造业PMI和综合PMI产出指数分别为51.9%、56.3%、55.3%，高于上月

1.3%、4.9%、3.7%， 3月PMI指数上升，且连续13个月保持在荣枯线上，表明经济持续保持恢复态

势。一季度PMI指数变动受春节等短期因素影响较多，剔除这些因素影响，可以认为PMI指数走势大

体平稳，反映经济呈平稳恢复态势。从具体分类来看，3月生产指数为53.9%，比上月上升2.0个百

分点，高于临界点，表明制造业生产扩张步伐加快；新订单指数为53.6%，比上月上升2.1个百分点，

高于临界点，表明制造业市场需求增长较快。从高频数据来看，3月国内六大电厂耗煤量增速仍处

于历史较高水平。工业企业开工率也处于较高水平，其中中游开工率最高，下游开工率较2月回升。

水泥、玻璃价格以及粗钢产量等指标均处于历史同期较高水平，生产景气度仍然较高。由于疫情冲

击，去年3月出台多项政策提供疫情防控资金，缓解企业资金困难，企业短期贷款大幅增加，因此

今年3月企业短期贷款同比或有所下降，而中长期贷款或有所增加，信贷结构将进一步优化。 

二、 信托贷款或仍拖累非标，政府债净融资同比或缩减 

1.未贴现承兑汇票或同比增长，信托贷款仍拖累非标 

票据贴现利率有所下降，实体融资需求较强，未贴现银行承兑汇票同比或将增加。从票据市

场上看，截至3月29日，3月开票量和贴现量呈现出中上旬在低位逐步升高，下旬开始攀升的趋势。

随着国内经济复苏进程持续推进，中小企业融资贴现的需求较好。受贴现成本持续下行以及市场情

绪的影响，企业端开票意愿推迟，叠加去年同期高基数，本月日均开票量和贴现量同比分别回落13%

和19%。考虑到实体融资需求仍然较强，未贴现的银行承兑汇票净融资预计好于去年同期。 

信托贷款仍将继续拖累表外融资，但降幅或有所收窄。根据用益信托统计数据显示，截至4月

4日，3月共计发行集合信托产品2324款，与上月同时点增长62.42%，发行规模2720.15亿元，与上

月同时点相比增加88.08%。成立规模同样大幅增长。截至4月4日，3月共计成立集合信托产品2325

款，与上月同时点相比增长54.71%，成立规模1640.88亿元，与上月同时点相比增加67.08%。一方

面是由于春节假期的影响，2月规模基数较低，另一方面是由于3月是节后展业的守约，3月的信托

发行以及成立规模反弹尤为明显。但考虑到监管将继续开展“两压一降”，因此，信托或将继续拖

累表外融资，但降幅环比或有所收窄。 

2.企业债净融资额或同比下降，政府净融资规模同比缩减 



 

5/ 7 

3月信用环境分化明显，利率水平较去年同期明显提升，企业债净融资额同比或下降。3月非

金融企业信用债到期量高达1.4万亿元，为全年最高水平，企业借新还旧压力较大，一方面，这或

是3月整体违约企业数量和规模较2月明显上升的重要原因，另一方面，这将对3月的企业债净融资

额造成一定压力。由于去年大型AAA级国企接连意外违约事件冲击后，投资者信心相对脆弱，导致

中高等级信用债需求较旺，而低等级信用债的需求疲弱，AA级及以下的发行量和净融资额大幅回落，

信用分层现象显著。 

政府净融资规模环比或将增加，同比大幅缩减。数据显示，3月份，各地组织发行地方政府债

券4771亿元，其中，新增地方政府债券364亿元，其中一般债券100亿元，专项债券264亿元；再融

资债券4407亿元，其中一般债券2688亿元，专项债券1719亿元，与去年同期相比将大幅下降，但环

比来看，由于3月有新增地方政府债券发行，因此政府净融资额或将有所回升。 

三、流动性平稳叠加资金监管加强，3 月 M2 增速或小幅回落 

1.流动性平稳叠加资金监管加强，M2 同比增速或小幅回落 

3月份央行流动性投放仍然保持平稳，在资金面较为充裕的情况下，仍然坚持每日等量操作，

以给市场稳定预期。央行对于流动性总量的投放较为谨慎，将推动M2增速保持在较为平稳的位置。 

在进一步强调实体经济支持的金融政策环境下，央行加强了资金监管的流向。3月多地针对经

营贷违规进入股市、楼市的监管强化，预计3月经营贷和房地产领域贷款均面临一定回落压力。与

去年疫情后信贷大量投放相比，今年3月信贷新增量相比去年同期或将有所回落，或拖累M2增速。 

图表 1：近年 M2历年走势（单位：%） 

 

来源：新华财经 
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2.经济恢复态势向好，3 月 M1 增速或保持稳定 

3月经济总体延续扩态势，企业经营情况良好，有力支撑M1增速。3月制造业PMI指数录得51.9，

环比上行1.3个百分点，如期回升。3月非制造业PMI指数改善4.9个百分点，高于过去5年同期水平，

消费和建筑业同步改善。从3月PMI数据来看，本月疫情影响逐步减弱，经济逐渐修复。同时，监管

部门到金融机构大力构建的支持实体经济的金融环境也将对实体信贷起到支撑作用，推动M1增速持

稳。但3月以来针对资金流向的监管或拖累M1增速。综合来看，预估3月M1增速将保持稳定。 

图表 2：近年 M1历年走势（单位：%） 

 

来源：新华财经 

3.3 月 M0 增速或回升 

受季节性因素影响，节后资金回流，预估3月M0增速或回升。 

图表 3：近年 M0历年走势（单位：%） 



 

7/ 7 

 
来源：新华财经 

 

重要声明  

  新华财经研报由新华社中国经济信息社发布。报告依据国际和行业通行准则由新华社经

济分析师采集撰写或编发，仅反映作者的观点、见解及分析方法，尽可能保证信息的可靠、

准确和完整，不对外公开发布，仅供接收客户参考。未经书面许可，任何机构或个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用。 

 


