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➢ 事件：4 月 13 日，中国人民银行公布 3 月金融数据，新增社融 5.89 万亿

元、预期 4.73 万亿元，新增人民币贷款 3.64 万亿元、预期 2.93 万亿元，M1 同

比 1.6%、前值 0.1%、预期 0.3%。 

➢ 4 月 13 日是央行首次在周末“加班”发布金融数据，打破了每月 10-15 日

工作日发布的惯例。总量上看，3 月金融数据呈现积极变化，新增社融、新增人

民币贷款、M1 增速均好于预期。 

➢ 选择在周一开市前发布数据，再次体现了央行“稳市场”的政策思路。 

第一，我们在前期报告《政策前奏：三条主线》中指出，在 4 月底政治局会议前

的窗口期内，政策“稳市场”将阶段性优先于“稳经济”。2024 年 12 月政治局

会议首次提出“稳住楼市股市”以来，维护股市的平稳运行，已成为货币政策宏

观审慎的重要考量。 

第二，4 月 8 日央行决定向汇金提供再贷款支持、“稳市场”工具已开始落地，本

次周末发布数据，亦是一定程度上的“预期管理”。 

➢ 具体看，社融同比多增超过 1 万亿，依然是政府债“挑大梁”，后者同比增

幅也超过 1 万亿。往后看，预计二季度政府债还将对社融形成有力支撑，参考地

方发债计划、国债净融资进度，预计二季度新增专项债、国债净融资合计同比多

增 1.6 万亿左右，可带动社融增速上行约 0.4 个百分点。 

➢ 人民币贷款也有良好表现，同比多增 5358 亿元，分项上： 

企业短贷尤其亮眼，同比多增 4600 亿元。一方面，“春节错位”影响消退后，3

月企业订单和生产行为迎来脉冲式回升。另一方面，股票回购、增持再贷款工具

带动了一部分企业短贷需求；截至今年 3 月末，首期 3000 亿元股票回购、增持

再贷款工具使用进度达 27%，当月带动企业新增贷款约 530 亿元。 

企业中长贷持续承压，同比少增 200 亿元。除了增幅下降之外，从信贷投放结构

上看，3 月新增企业中长贷占比 43.4%，一季度合计占比 57.1%，均低于过去两

年同期水平。 

地产“小阳春”、提前还贷行为收敛带动居民中长贷修复，同比多增 531 亿元。

相比之下，居民短贷较为疲弱，在去年的较低基数上同比少增 67 亿元，指向消

费需求有待进一步提振。 

➢ 季节性因素叠加地方债务置换资金下达，M1 增速明显回升至 1.6%。 

一方面，去年 10 月至今年 3 月特殊再融资债大幅上量，总和占同期政府债净融

资比重接近一半。随着资金拨付，相关企业的账面资金相应改善。 

另一方面，“存款转移”也有一定贡献，3 月债市波动造成了部分理财赎回、对应

当月非银存款同比多减 1.26 万亿元，而企业、居民存款分别同比多增 7675、

2600 亿元。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：3 月，社融增速进一步回升  图2：3 月，新增社融分项构成 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图3：3 月，新增人民币贷款分项构成  图4：一季度，人民币贷款投向结构 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图5：3 月，新房成交表现同比好于去年  图6：3 月，全国主要城市二手房成交保持较高热度 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：数据样本包括北京、深圳、杭州、成都、青岛、苏州、厦门、东莞、南

宁、大连、佛山、金华、扬州、宿迁、江门共 15 个城市 
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图7：年初以来，政府债供给大幅上量  图8：3 月，特殊再融资债发行规模有所回落 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：3 月数据截止 3 月 14 日 
 资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图9：3 月，M1 同比增速明显回升  图10：3 月，新增人民币存款分项构成 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图11：M1 环比季节性表现 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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