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3月金融数据解读：社融增速有所

回落 信贷结构持续优化 
 

人民银行4月12日公布的3月份金融统计数据显

示，3月金融数据表现有所分化。信贷总量增加，企业

部门信贷结构进一步优化，显示实体企业需求强劲，

居民中长期贷款仍旧维持高位，二者对信贷贡献了主

要增量。 

3月社融增速预期内回落，主要受去年同期高基数

影响，各个分项的增量均有所回落，其中对实体经济

发放的人民币贷款、信托贷款、未贴现的银行承兑汇

票项目以及企业债融资回落较多。 

货币增速方面，3月M2增速从上月10.1%的回落至

9.4%，符合此前预期。一方面货币政策保持稳健，M2

增速难以大幅上升；另一方面，去年基数较高影响显

著。M1同比增速7.1%，较前值小幅回落0.3%，剪刀差

缩小。 
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3 月金融数据解读：社融增速有所回落 信贷结构持续优化 

人民银行4月12日公布的3月份金融统计数据显示，3月金融数据表现有所分化。信贷总量增加，

企业部门信贷结构进一步优化，显示实体企业需求强劲，居民中长期贷款仍旧维持高位，二者对信

贷贡献了主要增量。3月社融增速预期内回落，主要受去年同期高基数影响，各个分项的增量均有

所回落，其中对实体经济发放的人民币贷款、信托贷款、未贴现的银行承兑汇票项目以及企业债融

资回落较多。流动性方面，货币政策保持稳健，去年基数较高影响显著，因此M2增速回落符合预期。 

一、中长期贷款支撑信贷，各分项回落拖累社融增速 

3月金融数据表现有所分化，贷款新增亮眼，显示实体企业需求强劲。社融增速预期内回落，

主要受去年同期高基数影响。3月份人民币贷款增加2.73万亿元，同比下行2885亿元，一季度总体

新增人民币贷款7.91万亿元，同比多增6589亿元，实体信贷需求仍然强劲。3月社会融资规模增量

为3.34万亿元，同比下降1.84万亿元。3月末社会融资规模存量为294.55万亿元，同比增长12.3%，

同比增量较2月份有所回落，降低了1个百分点。3月末M2余额227.65万亿元，同比增长9.4%，增速

比2月末和上年同期均低0.7个百分点；M1余额61.61万亿元，同比增长7.1%，增速比2月末低0.3个

百分点，比上年同期高2.1个百分点；M0余额8.65万亿元，同比增长4.2%。一季度净投放现金2229

亿元。 

图表 1：2015年以来的年社融月度增量情况（单位：亿元） 

 
来源：中国人民银行，新华财经整理 
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3月社融放缓、信贷旺盛的主要原因有三：一是居民和企业中长期贷款继续支撑信贷增量；二

是季节性影响，2月历来是信贷与社融的小月，而在每个季末，银行内部有业绩指标的考核压力，

因此，历年3月的信贷相比2月都会有所回升；三是企业债券净融资额、未贴现银行承兑汇票、政府

债券同比下降，拖累社融增速。 

二、企业中长期贷款持续增加，信贷结构进一步优化 

从企业部门信贷部分来看，企（事）业单位贷款增加1.55万亿元，同比少增0.49万亿元，少增

了近四分之一。其中，企业部门短期贷款新增3748万亿元，同比少增5004亿元，增量同比下降了

57.18%。表内票据减少了1525亿元，同比少增3600亿元，增量同比下降了173.49%。企业中期贷款

新增1.33万亿元，同比多增了3657亿元，增量同比上升了37.92%。 

图表 2：2021 年 3月与去年同期企业信贷对比（单位：万亿元） 

  2020 同比 2021 同比 

企（事）业单位贷款增量 2.05 91.59% 1.55 -24.28% 

短期贷款增量 0.88 182.23% 0.37 -57.18% 

中长期贷款增量 0.96 48.35% 0.13 37.92% 

票据融资 0.21 112.17% -0.15 -173.49% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

总体来看，3月企业信贷仍旧维持2月的情况，表现出短期贷款和票据融资同比少增，中长期贷

款同比多增的特征，中长期贷款增量对企业新增贷款作出主要贡献。中长期贷款持续有较大的增长

主要因为，一是经济内生性恢复后，经济状况转好，企业对未来经济形势较为乐观，企业扩大资本

开支意愿增强。一季度出口需求强劲，贸易顺差5296.7亿元，扩大75.2%，现有产能已达到较大的

利用，因此需要增加资本开支，例如更新设备等，带动制造业信贷需求。另外，基建等中长期投资

需求也在增强，2021年一季度固投同比增长25.6%，比2019年一季度增长6.0%。二是，银行信贷额

度受限，年初优质信贷项目集中以及MPA考核制造业中长期信贷占比等因素的叠加下，银行优先满

足中长期贷款，对短期贷款及票据融资有所压降。 

从住户部门信贷部分来看，3月的居民贷款同比增速大幅增长。从数据上看，住户部门贷款增

加1.15万亿元，同比大幅多增1589亿元，增幅达16.06%。其中，短期贷款增加5241亿元，同比增加

98亿元，小幅增长1.91%，中长期贷款增加6239亿元，同比多增1501亿元，大幅增长31.68%。居民

部门贷款同比多增主要来自中长期贷款。 

图表 3：2021年 3月与去年同期住户部门信贷对比（单位：亿元） 

  2020 同比 2021 同比 

住户部门贷款增量 9892 11.05% 11481 16.06% 

短期贷款增量 5144 19.77% 5242 1.91% 
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中长期贷款增量 4738 2.89% 6239 31.68% 
 

来源：中国人民银行，新华财经整理 

从短期贷款方面看，3月份消费需求保持旺盛，居民短贷新增5242亿元，创历史新高，高基数

下同比仍多增近百亿元。一是疫情影响基本消除，生活秩序恢复，居民需求持续回升，从社零数据

看，3月份社会消费品零售总额35484亿元，同比增长34.2%；比2019年3月份增长12.9%，两年平均

增速为6.3%。二是汽车销售的有效拉动。根据乘联会4月9日发布的数据，3月乘用车市场零售销量

达到175.2万辆，同比增长67.2%，同比2019年3月增长0.2%；一季度累计零售达509.2万辆，同比增

长68.8%，实现了乘联会自2005年开展零售数据统计以来，一季度同期增速历史新高。 

从中长期贷款方面看，中长期贷款增加了6239亿元，同比多增1501亿元，多增的幅度较前两月

有所放缓，主要是因为去年1月及2月房地产市场的交易受春节及疫情冲击较大，导致居民中长期贷

款基数低。根据克而瑞研究中心发布的数据显示，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%。克而瑞重点监测的28个城市商品住宅成交面积

较2019年同期增长24%，房地产销售火热意味着居民按揭贷款需求旺盛，也说明目前房地产相关调

控政策尚未对按揭贷款构成拖累。但要注意到的是，在信贷需求较为旺盛的情况下，除了因为基数

低导致前两个月增幅较大之外，3月增幅较前两月有所放缓也可能意味着信用收缩已经开启，结合

部分地区按揭利率上调，新规影响或慢慢显现。 

三、未贴现承兑汇票同比下降，信托贷款降幅放大拖累非标 

3月社会融资规模增量为3.34万亿元，比上年同期少增1.84万亿元，3月末社会融资规模存量为

294.55万亿元，同比增长12.3%，同比增量较2月份有所回落，降低了1个百分点。社融的各个分项

增量均有所回落，其中对实体经济发放的人民币贷款、信托贷款、未贴现的银行承兑汇票项目以及

企业债融资回落较多。 

表内融资方面，从具体数据来看，对实体经济发放的人民币贷款增加增加2.75万亿元，同比少

增2881亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加283亿元，同比少增862亿元。其中，企业

短贷新增是主要拖累项，居民贷款以及企业中长期贷款仍构成主要支撑。 

表外融资方面，3月份整体（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）降低4130亿元。其中，

委托贷款减少41亿元，同比多减781亿元，信托贷款减少1792亿元，同比多减1769亿元，未贴现的

银行承兑汇票项目减少2297亿元，同比少增5115亿元。本次信托贷款符合我们在4月7日《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》报告中的预期：“信托贷款仍将继续拖累

表外融资”。主要是因为监管将继续开展“两压一降”，继续压降信托通道业务规模，逐步压缩

违规融资类业务规模，加大对表内外风险资产的处置。而未贴现银行承兑汇票同比大幅下降超出我
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们的预期，可能是因为企业开票意愿推迟，一级市场票源供给不足叠加票据利率“逆季节性”回落，

导致企业贴现意愿增强，导致未贴现银行承兑汇票大幅回落。 

图表 4：2019年 1 月至今委托贷款及信托贷款月度增量（单位：亿元） 

 
来源：中国人民银行，新华财经整理 

四、企业债净融资额同比下降，政府净融资规模同比缩减 

直接融资方面，3月新增4340亿元，其中企业债券净融资额3557亿元，同比少增6374亿元，非

金融企业境内融资783亿元，同比多增586亿元。去年3月，发债融资利率较低，同时央行实施了定

向降准与降息两大货币政策工具，而且自3月起，企业债券发行由核准制改为注册制，企业债超预

期放量推高了基数。今年3月，利率水平较去年同期明显提升，发行成本上升企业融资意愿下降，

同时市场信用避险情绪仍存，大量弱资质主体发债难度仍大。  

图表 5：2018年 1月至今企业债券净融资月度情况（单位：亿元） 
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来源：中国人民银行，新华财经整理 

政府债券方面，3月政府债券净融资额增加3130亿元，同比少增3214亿元，环比多增了2113亿

元。政府债券净融资额大幅下降主要因为去年专项债发行较早带来的较高基数，而今年没有提前下

达专项债额度，从数据上看，一季度政府债净融资是6584亿元，比上年同期少9197亿元。其中地方

政府专项债净融资2409亿元，比上年同期少7715亿元。而今年两会确定了3.65万亿元的专项债额度，

考虑2020年支持中小银行留存额度后共将发行3.8万亿元。今年新增额度较2020年小幅下降0.1万亿

元，较2019年仍大幅增加了1.5万亿元。按照往年的发行节奏，预计3月底将会陆续启动新增专项债

的发行，发行压力较大，4月起或将月均发行4000亿以上，对于后续的社融增量将会是一个较大的

支撑。 

五、去年高基数影响叠加信用边际收紧，3月M2增速回落符合预期 

3月末，广义货币（M2）余额227.65万亿元，同比增长9.4%，增速比上月末和上年同期均低0.7

个百分点；狭义货币（M1）余额61.61万亿元，同比增长7.1%，增速比上月末低0.3个百分点，比上

年同期高2.1个百分点；流通中货币（M0）余额8.65万亿元，同比增长4.2%。一季度净投放现金2229

亿元。 

3月M2增速从上月10.1%的回落至9.4%，符合此前预期。一方面货币政策保持稳健，M2增速难

以大幅上升。3月央行在公开市场连续整月进行100亿元等量逆回购操作，实现净回笼200亿元。尽

管流动性稳中偏松，但资金利率中枢已有回升。机构对加杠杆表现谨慎，信用边际收紧，难以支撑

M2增速大幅上升。 
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另一方面，去年基数较高影响显著，M2增速回落符合预期。尽管3月M2月度新增量仍远高于过

去几年同期水平，但2020年3月份受疫情影响M2同比增速由前值8.8%大幅增长到10.1%，基数较高拖

累本月M2增速。 

此外，本月财政存款减少4854亿元，同比少减2500亿元，政府支出略有放缓，或一定程度拖累

M2增速。 

图表 6：近年 M2与 M1走势（单位：%） 

 

来源：新华财经 

M1同比增速7.1%，较前值小幅回落0.3%，剪刀差缩小。M1主要反映企业活期存款，同比与环

比增速的回升预示实体企业经营活动旺盛。M1回落幅度不大，与当前企业经济活动旺盛相匹配。但

考虑到稳杠杆需求增强，信贷和社融实体部门负债端将逐步压降，后续M1回落幅度可能会加大。 

M0增速4.2%，与上月持平。M0主要指流通中的货币,与消费密切相关。3月消费态势趋稳，与2

月增速持平符合预期。 
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