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社融超预期扩张  居民户贷款迅速增加

事件：4 月 12 日，央行发布 3月份货币金融数据。3月末，广义货币(M2)余额 188.94

万亿元,同比增长 8.6%，增速分别比上月末和上年同期高 0.6 个和 0.4 个百分点；

狭义货币(M1)余额 54.76 万亿元,同比增长 4.6%，增速比上月末高 2.6 个百分点，

比上年同期低 2.5 个百分点，2019 年 3 月，社会融资规模 2.86 万亿元，比上年同

期多 1.28 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.69 万亿元，同比多

增 5700 亿元。 

主要观点

 社会融资规模超预期扩张。3月社会融资规模增量为 28600 亿元，比去年

同期多 12800 亿元，高于预期，同比增速 10.7%，与 1 月、2 月的回升态

势保持一致。社融各分项同比增量多数出现上升，人民币贷款增量 19591

亿元，同比增 13.8%；非标融资保持缩减趋势，3 月委托贷款降幅重新放

大，委托贷款减少 1070.31 亿，同比多增 779.72 亿，环比少增 561.91 亿；

信托贷款与未贴现银行承兑汇票均止降回升，新增未贴现银行承兑汇票同

比转增，3 月增量 1366.26 亿元，同比多增 1688.85 亿元。另外受地方政

府债提速影响，3 月地方政府专项债融资维持较高增速对进一步推升社融

的扩张。在债券市场融资氛围良好的背景下，本月企业债发行额为 3275.98

亿，同比少增 259.96 亿，环比多增 2471.18 亿，对社融扩张起到积极作

用。股票融资增加 118.28 亿，同比少增 285.94 亿，环比少增 0.98 亿。 

 居民部门贷款迅速攀升。社会融资规模总量分项数据中，居民部门 3月份

贷款迅速增加，其中短期贷款增加 4294 亿，中长期贷款增加 4605 亿，较

上月大幅增加，这里面不仅有季节性因素（2 月春节因素），更有银行信

贷标准降低及地产市场回暖的影响。当然，确切一点地讲，这更多是一个

正向反馈的关系，银行信贷标准的放低带来短贷长贷的放量，杠杆资金的

迅速增加引起股票地产类风险资产价格的迅速攀升，抵押物价格的迅速攀

升事实上能够更加确证贷款标准放低的合理性。这个正反馈过程正在展开，

我们密切关注这一进程。 

 基建地产持续发力，非金融企业贷款增加。在一系列逆周期调节政策支持

下，基建类投资自去年 9月触底以来持续回升，配套的融资当然也是持续

回暖。一季度地方债净融资 1.2 万亿，较去年同期增长 1万亿。在年初召

开的国务院常务会议上强调，专项债募集资金要优先用于在建项目，防止

‘半拉子’工程，支持规划内重大项目及解决政府项目拖欠工程款等。另
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经济数据 单位 3 月 2 月 

CPI 同比% 2.30 1.50 

PPI 同比% 0.40 0.10 

工业增加值 同比% 0.00 3.36 

投资 同比% 0.00 6.10 

消费  同比% 0.00 8.20 

出口  同比% 14.20 -20.70 

进口  同比% -7.60 -5.20 

贸易顺差  亿美元 326.50 40.10 

M2 同比% 8.60 8.00 

M1 同比% 4.60 2.00 

新增贷款 亿元 16,900 8,858 

外汇占款 亿元 0.0 -3.3 
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外，企业新增贷款 10659 亿元，同比多增 5006 亿，环比多增 2318 亿。其

中企业短期贷款增加 3101 亿元，同比多增 2272 亿，环比多增 1621 亿；

企业中长期贷款新增 6573 亿元，同比多增 1958 亿元，环比多增 1446 亿。

从 PMI 新开工及钢铁行业高频数据来看，制造业活动及房建领域的活动转

暖，企业信贷需求增加。 

 货币增速回升。贷款创造存款机制下，存款增速由经济主体贷款意愿决定。

在前面关于贷款的分析中，我们指出了居民部门、企业部门和政府部门都

在积极进行信用扩张，在这种局面下，货币增速的扩张是一个相对确定的

事件，这一点在上个月的货币金融数据点评中已经指出过。人民日报在提

及部分城市放开落户限制时再次提及房住不炒，目前限购限贷等核心的调

控手段并没有根本性松动，然而消费贷类短期贷款却已经开始大幅放量。

后续我们密切关注政策在应对资产价格的回升的表态，这将直接影响贷款

的可得性及货币增速的走向。 

 信用改善依然在路上。当下政策层的一个主要任务就是地方政府债务风险

的化解，从已经公布出来的一些方案来看，一些债务负担相当沉重的地区

是以国开行积极进行债务置换的形式进行的，镇江试点化解地方隐性债务

方案是由国开行提供化解地方隐性债务专项贷款，利率在基准左右，并由

镇江市财政局下属的资产管理公司作为承接主体，再以普通借款方式投放

到辖区各平台，主要用于置换纳入隐性债务中的高成本非标。据部分财经

媒体的报道，湖南地区的湘潭和常德也是由国家开发银行发行债券来进行

债务置换，而湖北一些市县也在与当地国开行分行进行谈判。另外据《山

西日报》报道，山西交控集团与国开行山西分行牵头的 7家金融机构签约

银团贷款 2607 亿元，减低融资成本，防范化解区域性金融风险。如果我

们去观察美联储在次贷危机的 QE 操作的背景，我们不难发现，在房地产

市场陷入冷冻状态之际，房地产抵押贷款市场也步入一个成交相当不活跃

的状态。正是在这个背景下 QE 操作才有大规模介入的必要。如果我们进

一步追溯房屋抵押贷款大规模扩张的政治社会背景，不难发现其在某种程

度上扮演着财政政策的角色，正是在这个意义上，莫妮卡.普拉萨德在《过

剩之地.美式富足与贫困悖论》一书中将美国金融危机的根源归结为政治

经济学意义上的体制因素——“按揭凯恩斯主义”。目前中国正在进行的

防范化解重大风险的政策实践与联储 QE 操作有着异曲同工之效，尽管形

式可能有一些不同。 
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图 1： M1 增速快速回升      图 2：新增未现现银行承兑汇票负增长 

 

 

 

数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 
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新增人民币贷款 新增外币贷款

新增委托贷款 新增信托贷款

新增未贴现银行承兑汇票 企业债券融资

非金融企业境内股票融资 社会融资规模:当月值


