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投资要点： 

人民币贷款多增，社融存量增速连续改善。社会融资规模存量同比增速边

际改善，录得 8.4%，社融增量当月值同比多增 1.05 万亿元。表内融资方

面，人民币贷款同比多增 5358 亿元，外币贷款同比多降 837 亿元，表内融

资整体拉动社融表现。表外融资方面，信托贷款增量和委托贷款增量为正，

但同比少增；未贴现银行承兑汇票增量为正，且同比多增。直接融资方面，

政府债券融资处于高位，同比多增 10202 亿元，是拉动社融增量的最大贡

献项，企业债券融资同比少增 4956 亿元，股票融资同比多增 186 亿元。 

信贷同比多增，居民与企业部门均多增。贷款当月值同比多增 5500 亿元，

处于近五年同期值高位水平。居民部门中长期贷款同比多增 531 亿元，是

居民部门贷款多增的主要拉动项；居民部门短期贷款表现偏弱，同比少增

67 亿元。企业部门短期贷款同比多增 4600 亿元，是企业贷款多增的主要

拉动项；中长期贷款同比少增 200 亿元。票据融资同比少降 514 亿元。 

货币方面，M1增速增幅扩大，M2增速持平。M1 同比增速较上月提高 1.5

个百分点，达到 1.6%。从分项看，企业活存同比增速仍相对较弱，连续处

于负增区间，指向实体企业资金活性仍有提高空间。M2 同比增速达到 7%，

与上月持平。M1 与 M2 同比增速剪刀差负增边际收窄。社融存量与 M2 同

比增速剪刀差持续扩大，叠加社融存量同比增速边际提高，说明实体经济

融资需求在不断改善。另外，财政存款同比多降 49 亿元，存款同比少增

5500 亿元，居民部门和企业部门存款同比多增。 

在特朗普政府滥施关税的背景下，我国货币政策仍保持适度宽松，以不变

应万变，坚持以国内经济结构调整应对外部环境变化。4月特朗普政府对几

乎所有贸易伙伴加征“对等关税”，短期会不可避免的对我国出口造成负面

影响。人民日报在 4 月 7 日重磅发声，称我国有充足的政策空间来应对外

部冲击。货币政策方面，降准、降息等政策工具已留有充分调整余地，随时

可以出台；财政政策已明确要加大支出强度、加快支出进度，财政赤字、专

项债、特别国债等仍有进一步扩张空间。面对特朗普政府关税政策带来的

不确定性，我国货币政策继续保持适度宽松，财政政策保持积极，调整国内

经济结构，来应对外部环境冲击。 

 

风险提示：政策超预期风险，基本面修复不及预期风险。 
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事件：2025 年 4 月 13 日，中国人民银行公布了 3 月金融统计数据，社融规模新增

5.89 万亿，前值为 2.24 万亿；社融存量同比增速为 8.4%，前值为 8.2%；M2 同比增速

为 7%，前值为 7%；M1 同比增速为 1.6%，前值为 0.1%。 

1社融：人民币贷款多增，社融存量增速连续改善 

社会融资规模存量同比增速边际改善，社融增量当月值同比多增。（1）从存量角度

看，3 月社融存量同比增速为 8.4%，较前值提高 0.2 个百分点。（2）从增量角度看，3

月社融当月新增达到 5.89 万亿元，去年同期为 4.83 万亿元，同比多增 10544 亿元，五

年维度看高于同期表现。从结构上看，政府债发力是当月社融的主要拉动项；同时，人

民币贷款同比多增，实体经济融资需求的改善，一定程度上助推了社融当月表现。 

 

图1 企业票据融资当月值（亿元） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图2 社会融资规模增量当月值（亿元） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

表内融资方面，人民币贷款同比多增，外币贷款同比多降，表内融资整体拉动社融

表现。（1）3 月人民币贷款新增规模为 38278 亿元，同比多增 5358 亿元，五年维度看

快于同期值。人民币贷款增量同比多增，指向实体经济融资需求在改善。（2）外币贷款
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增量规模为-294 亿元，同比多降 837 亿元，五年维度看处于同期低位水平。外币需求同

比多降，或与进口增速放缓、外币需求回落有关。 

表外融资方面，信托贷款增量和委托贷款增量为正，但同比少增；未贴现银行承兑

汇票增量为正，且同比多增。（1）3 月信托贷款增量为 151 亿元，同比少增 196 亿元。

（2）委托贷款增量为 238 亿元，同比少增 443 亿元；（3）未贴现银行承兑汇票增量为

3633 亿元，同比多增 81 亿元。（4）表外融资增量录得 3705 亿元，同比少增 63 亿元。

五年维度看，表外融资增量处于同期高位水平，增量处于高位一定程度还受季节性因素

影响。 

直接融资方面，政府债券融资处于高位，是拉动社融增量的最大贡献项，企业债券

融资同比少增，股票融资同比多增。（1）政府债券当月新增 14828 亿元，同比多增 10202

亿元。五年维度看，政府债券融资规模处于高位。（2）3 月企业债券融资当月值为-905

亿元，较去年同期的 4237 亿元少增 5142 亿元。企业债券融资同比少增或与实体经济修

复进度偏缓有关。（3）股票融资当月值为 413 亿元，同比多增 186 亿元。（4）企业融资

当月值为-492 亿元，同比少增 4956 亿元，五年维度看表现偏低，低于同期值水平。 

图3 社会融资总额当月值（亿元） 

 

图4 人民币贷款增量（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图5 外币贷款增量（亿元） 

 

图6 表外融资增量（亿元） 

 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图7 政府债券融资增量（亿元） 

 

图8 企业融资增量（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

2.信贷：同比多增，居民与企业部门均多增 

贷款当月值同比多增，处于近五年同期值高位水平。3 月金融机构人民币贷款金额

为 3.64 万亿元，同比多增 5500 亿元，五年维度看处于同期高位水平。从分项看，（1）

居民部门贷款整体同比多增，短期贷款少增，中长期贷款多增。（2）企业部门短期贷款

多增，拉动企业部门信贷融资，中长期贷款少增。（3）票据融资同比少降。 

 

图9 贷款各分项当月值（亿元） 

 

图10 金融机构人民币贷款当月值（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

居民部门中长期贷款同比多增，是居民部门贷款多增的主要拉动项；居民部门短期

贷款表现偏弱，同比少增。（1）3 月居民部门贷款边际增加，录得 9853 亿元，同比多增

447 亿元，五年维度看表现中性。（2）居民部门短期贷款同比少增。3 月居民部门短期

贷款为 4841 亿元，同比少增 67 亿元，少增幅度较上月降低，五年维度看表现中性偏低。

（3）居民部门中长期贷款同比多增。3 月居民部门中长期贷款达到 5047 亿元，同比多

增 531 亿元，五年维度看表现中性。居民部门贷款整体多增，指向居民部门融资需求逐

步修复。 
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图11 居民部门贷款当月值（亿元） 

 

图12 居民短期贷款当月值（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图13 居民中长期贷款当月值（亿元） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

企业部门短期贷款同比多增，中长期贷款同比少增，票据融资同比多增。（1）企业

部门贷款同比多增。3 月企业部门贷款为 2.84 万亿元，同比多增 5000 亿元，五年维度

看处于同期高位。（2）企业部门短期贷款同比多增。企业部门短期贷款录得 14400 亿元，

同比多增 4600 亿元，是企业部门贷款同比多增的主要拉动项。（3）企业部门中长期贷

款同比少增。企业部门中长期贷款录得 15800 亿元，同比少增 200 亿元。企业部门贷款

同比多增，指向企业部门生产经营活动在修复，融资需求逐步改善。（4）票据融资同比

多增。3 月票据融资季节性下降，录得-1986 亿元，同比少降 514 亿元。 

 

图14 企业部门贷款当月值（亿元） 

 

图15 企业短期贷款当月值（亿元） 

 
 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图16 企业中长期贷款当月值（亿元） 

 

图17 企业票据融资当月值（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

3.货币：M1增速提高，M2增速持平 

M1增幅扩大，M2同比增速持平，M1与 M2同比增速剪刀差负增边际收窄。（1）

3 月 M1 同比增速为 1.6%，较上月增幅扩大 1.5 个百分点。拆分来看，M0 同比增速为

11.5%，较前值提高 1.8 个百分点；企业活存同比增速仍相对较弱，连续处于负增区间，

指向实体企业资金活性仍有提高空间。（2）M2 同比增速为 7%，与上月持平，增速仍处

于下降趋势中。（3）M1 同比与 M2 同比差额为-5.4%，较上月降幅收窄 1.5 个百分点。

M1 与 M2 剪刀差持续为负，说明货币活化程度仍有待改善。 

社融存量同比增加，M2同比持平，社融存量与 M2同比增速剪刀差持续扩大。3 月

社融存量同比增速与 M2 同比增速剪刀差为 1.4%，较前值扩大 0.2 个百分点。社融与

M2 剪刀差持续正增，叠加社融存量同比增速边际提高，说明实体经济融资需求在不断

改善。 

 

图18 M1与 M2同比增速差额（%） 

 

图19 社融存量与 M2同比增速差额（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

财政存款同比多降，存款同比少增，居民部门和企业部门存款同比多增。（1）3 月

人民币存款当月增量录得 42500 亿元，比去年同期少增 5500 亿元，五年维度看表现中

性。（2）其中，居民部门人民币存款增加 30900 亿元，同比多增 2600 亿元，五年维度

看处于同期相对高位。（3）企业部门存款增加 28400 亿元，同比多增 7675 亿元，五年

维度看处于同期高位。（4）财政存款增量录得-7710 亿元，同比多降 49 亿元，五年维度

看处于同期低位，指向财政政策积极发力刺激经济。 
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图20 人民币存款当月增量（亿元） 

 

图21 居民部门存款当月增量（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图22 企业部门存款当月增量（亿元） 

 

图23 财政存款当月增量（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

4.后续：货币政策适度宽松，应对外部不确定性 

在特朗普政府滥施关税的背景下，我国货币政策仍保持适度宽松，以不变应万变，

坚持以国内经济结构调整应对外部环境变化。4 月特朗普政府对几乎所有贸易伙伴加征

“对等关税”，短期会不可避免的对我国出口造成负面影响。人民日报在 4月 7日重磅发

声，称我国有充足的政策空间来应对外部冲击
①
。货币政策方面，降准、降息等政策工具

已留有充分调整余地，随时可以出台；财政政策已明确要加大支出强度、加快支出进度，

财政赤字、专项债、特别国债等仍有进一步扩张空间。面对特朗普政府关税政策带来的

不确定性，我国货币政策继续保持适度宽松，财政政策保持积极，调整国内经济结构，

来应对外部环境冲击。 

 

5.风险提示 

政策超预期风险，基本面修复不及预期风险 

  

                                                             
① 人民日报发布评论《集中精力办好自己的事》，

http://paper.people.com.cn/rmrb/pc/content/202504/07/content_30066176.html。 
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