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新增社融规模创历史同期新高 

3 月新增社融 5.89 万亿，同比多增 1.05 万亿；2018 年以来同期新增社融规模均值为 4.02 万亿，3 月新增规模创历

史同期新高。新增金融机构口径信贷 3.64 万亿，同比多增 5500 亿，新增规模创历史同期次高。 

政府债券贡献比例达 97%，企业短贷超季节性多增 

3 月社融中政府债券项大幅同比多增 1.02 万亿至 1.49 万亿，新增规模及同比多增规模均为历史同期新高，同比多增

规模占社融同比多增规模的比例达到 97%。3 月企业短贷新增及同比多增规模也均创下历史同期新高，前期 PMI 数据

显示 3 月经济表现并不算弱、新兴产业 EPMI 指数也大幅回升 10.6 个百分点至 59.6；加之 3 月初央行召开支持民营

企业发展座谈会，会上提到“增加对民营和小微企业信贷投放，推动融资成本保持在低位”，以上因素可能共同推高

了本月企业短贷规模。 

企业中长贷余额增速尚未反转，但下行趋缓 

虽然企业短贷超预期多增，但是企业中长贷表现依然疲软。3 月新增企业中长贷 1.58 万亿，同比少增 200 亿，新增规

模低于 2023 年、2024 年同期。对应企业中长贷余额增速进一步下行 0.15 个百分点至 8.97%，本轮企业中长贷累计下

行时长已达 22 个月。从历史下行周期的经验来看，前三轮企业中长贷下行周期的时长分别为 20 个月、20 个月、12

个月，本轮下行时长已超过历史经验值，后续需注意观察是否可能出现企稳迹象。 

社融增速视角下测算 10Y 点位均衡水平为 1.79% 
2025 年 1 月以来政府债券持续较快发行，支撑社融存量增速由 8%上行至 8.4%；但是若剔除政府债券项来看，年初以

来社融存量增速则是由 6.1%逐步下行至 5.9%。相较之下，剔除政府债券后的社融存量增速明显与 2024 年底以来便快

速下行的 10 年期国债收益率走势更吻合。自 2021 年以来，剔除政府债后的社融存量增速与 10 年期国债利率的回归

分析显示，两者无截距 R²分别高达 99%。以 3 月剔除政府债券后 5.9%的社融存量增速为锚点测算，10 年期国债利率

的理论中枢应位于 1.79%。 

关税扰动对企业部门信贷的影响约 1.15 万亿 
近期关税频繁扰动市场预期，我们试图从出口视角出发测算关税可能对信贷产生的影响。首先，我们筛选出近年来工

业行业中出口交货量占其营收比例大于 10%的行业，分别是纺织业、家具制造业、金属制品、通用设备制造等 16 个制

造行业，以此作为出口依赖度较高的行业集。其次，由于单个行业的贷款规模数据暂不可得，我们简单使用出口依赖

度较高行业的营收占整体制造业营收的比例作为贷款占比的代理变量。最后，近年来制造业贷款规模占企业贷款规模

的比例约为 15%。由此测算，出口依赖度较高点的行业集贷款规模占整体企业贷款规模的比例约为 8%。按照 2024 年

末各项数据进行静态测算，极端情况下若以上出口依赖行业对贷款的新增需求降至 0，可能使得 2025 年企业信贷增

速降低 0.7 个百分点，对应规模约 1.15 万亿。 

总体上，3 月社融表现不弱，在总量增速回升的同时，企业中长贷余额增速下行斜率也有所缓和，考虑到本轮企业信

贷收缩时间已经不短，内生企稳的概率仍然存在。2024 年利率突破下行与融资加速收缩有直接关系，如果按照融资收

缩程度评估，截至 3 月利率均衡水平约 1.79%。当前利率水平对上述“均衡位置”已经有所下浮；当然动态角度看，

贸易摩擦对信贷增速的增量会产生负面冲击，规模估算约 1.15 万亿，这一体量在财政供给对冲范围内，二季度融资

“失速”概率不高，从这一角度看，利率赔率也受限，或呈现类似 2019 年对年初低点“探而不破”的状态。 

风险提示 
政策超预期、测算误差、历史经验不适用 
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新增社融规模创历史同期新高。3月新增社融 5.89万亿，同比多增 1.05万亿；2018年以
来同期新增社融规模均值为 4.02 万亿，3 月新增规模创历史同期新高。新增金融机构口
径信贷 3.64 万亿，同比多增 5500 亿，新增规模创历史同期次高。此外，社融存量增速继
续回升 0.2 个百分点至 8.4%。 

图表1：3 月新增社融创历史同期新高，亿  图表2：新增金融机构口径信贷创历史同期次高，亿 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表3：3 月新增社融创历史同期新高、新增信贷创历史同期次高 

单位：亿元 同比 环比 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 

社 

融 

  表内融资 4,521 31,737 37,984 6,247 51,802 7,727 4,748 2,255 19,262 9,799 -1,698 21,120 

      人民币贷款 5,358 31,750 38,278 6,528 52,194 8,402 5,216 2,965 19,742 10,411 -808 21,927 

      外币贷款 -837 -13 -294 -281 -392 -675 -468 -710 -480 -612 -890 -807 

  表外融资 -63 7,250 3,705 -3,545 5,726 -1,199 818 -1,443 1,710 1,160 -756 -1,300 

      委托贷款 299 62 -166 -228 449 -20 -183 -219 392 25 345 -3 

      信托贷款 -443 568 238 -330 623 151 91 172 6 484 -26 748 

      未贴现银票 81 6,620 3,633 -2,987 4,654 -1,330 910 -1,396 1,312 651 -1,075 -2,045 

  直接融资 5,246 -4,381 14,336 18,717 11,860 17,891 15,898 11,766 13,559 18,012 9,148 10,730 

      企业债券 -5,142 -2,607 -905 1,702 4,454 -159 2,381 987 -1,926 1,703 2,036 2,100 

      股票 186 337 413 76 473 484 428 284 128 132 231 154 

      政府债券 10,202 -2,111 14,828 16,939 6,933 17,566 13,089 10,495 15,357 16,177 6,881 8,476 

  其他融资 - - - 273 170 2,520 712 377 1,991 292 -42 1,397 

      ABS - - - -269 -227 -117 -112 -200 -163 -466 -490 -695 

      贷款核销 - - - 542 397 2,637 824 577 2,154 758 448 2,092 

  社融增量 10,544 36,504 58,879 22,375 70,546 28,537 23,288 14,120 37,635 30,323 7,707 32,985 

    同比 环比 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 

人 

民 

币 

贷 

款 

  企业 5,000 18,000 28,400 10,400 47,800 4,900 2,500 1,300 14,900 8,400 1,300 16,300 

      票据融资 514 -3,679 -1,986 1,693 -5,149 4,500 1,223 1,694 686 5,451 5,586 -393 

      短期 4,600 11,100 14,400 3,300 17,400 -200 -100 -1,900 4,600 -1,900 -5,500 6,700 

      中长期 -200 10,400 15,800 5,400 34,600 400 2,100 1,700 9,600 4,900 1,300 9,700 

  居民 447 13,744 9,853 -3,891 4,438 3,500 2,700 1,600 5,000 1,900 -2,100 5,709 

      短期 -67 7,582 4,841 -2,741 -497 588 -370 490 2,700 716 -2,156 2,471 

      中长期 531 6,197 5,047 -1,150 4,935 3,000 3,000 1,100 2,300 1,200 100 3,202 
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  非银 256 -4,546 -1,702 2,844 -2,008 569 -701 1,100 -2,704 -1,355 2,057 -1,417 

  人民币贷款增量 5,500 26,300 36,400 10,100 51,300 9,900 5,800 5,000 15,900 9,000 2,600 21,300 
 

来源：iFind，国金证券研究所 

从结构上看，3 月新增社融表现亮眼的原因在于政府债券、企业短贷、居民部门信贷均传
递出较为积极的信号。 

政府债券贡献比例达 97%。由于3 月单只国债发行规模放量，叠加特殊再融资债券快速发
行，3 月政府债净融资规模高达 1.48 万亿，远高于 2018 年以来同期均值 5955 亿。因此3
月社融中政府债券项大幅同比多增 1.02 万亿至 1.49 万亿，新增规模及同比多增规模均为
历史同期新高，同比多增规模占社融同比多增规模的比例达到 97%。 

企业短贷超季节性多增。3月新增企业短贷 1.44万亿，同比多增 4600 亿，新增及同比多
增规模也均创下历史同期新高。从企业短贷投放的季节性来看，3 月本就是银行投放短贷
的大月；同时，前期 PMI 数据显示 3 月经济表现并不算弱、新兴产业 EPMI 指数也大幅回
升 10.6 个百分点至 59.6；加之 3 月初央行召开支持民营企业发展座谈会，会上提到“增
加对民营和小微企业信贷投放，推动融资成本保持在低位”，以上因素可能共同推高了本
月企业短贷规模。 

图表4：3 月政府债净融资规模远超历史同期规模  图表5：新增企业短贷规模远超季节性，亿 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

地产旺季拉动居民中长贷多增。居民部门新增信贷 9853亿，同比多增 447 亿；中短期贷
款同比少增 67 亿至 4841 亿、中长期贷款同比多增 531 亿至 5047亿。3 月 30 大中城市商
品房销售面积同比增速为 7.3%。虽然较 2 月的 21.28%略有回落，但相较于 2024 年同期-
45.47%增速来看，已经大有改善。 

企业中长贷余额增速尚未反转，但下行趋缓。虽然企业短贷超预期多增，但是企业中长贷
表现依然疲软。3 月新增企业中长贷 1.58 万亿，同比少增 200 亿，新增规模低于2023年、
2024 年同期。对应企业中长贷余额增速进一步下行 0.15 个百分点至 8.97%，本轮企业中
长贷累计下行时长已达 22 个月。从历史下行周期的经验来看，前三轮企业中长贷下行周
期的时长分别为 20 个月、20 个月、12 个月，本轮下行时长已超过历史经验值，后续需注
意观察是否可能出现企稳迹象。 
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图表6：3 月 30 大中城市商品房销售增速维持正增长  图表7：企业中长贷仍在下行，% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

社融增速视角下测算 10Y 点位均衡水平为 1.79%。2025 年 1 月以来政府债券持续较快发
行，支撑社融存量增速由 8%上行至 8.4%；但是若剔除政府债券项来看，年初以来社融存
量增速则是由 6.1%逐步下行至 5.9%。相较之下，剔除政府债券后的社融存量增速明显与
2024 年底以来便快速下行的 10 年期国债收益率走势更吻合。 

自 2021 年以来，剔除政府债后的社融存量增速与 10 年期国债利率的回归分析显示，两者
无截距 R²分别高达 99%。以 3 月剔除政府债券后 5.9%的社融存量增速为锚点测算，10 年
期国债利率的理论中枢应位于 1.79%。 

图表8：近期 10Y与剔除政府债的社融增速走势更吻合  图表9：剔除政府债的社融增速与10Y 回归相关性更高 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

关税扰动对企业部门信贷的影响约 1.15万亿。近期关税频繁扰动市场预期，我们试图从
出口视角出发测算关税可能对信贷产生的影响。首先，我们筛选出近年来工业行业中出口
交货量占其营收比例大于 10%的行业，分别是纺织业、家具制造业、金属制品、通用设备
制造等 16 个制造行业，以此作为出口依赖度较高的行业集。其次，由于单个行业的贷款
规模数据暂不可得，我们简单使用出口依赖度较高行业的营收占整体制造业营收的比例作
为贷款占比的代理变量。最后，近年来制造业贷款规模占企业贷款规模的比例约为 15%。
由此测算，出口依赖度较高点的行业集贷款规模占整体企业贷款规模的比例约为 8%。按
照 2024 年末各项数据进行静态测算，极端情况下若以上出口依赖行业对贷款的新增需求
降至 0，可能使得 2025 年企业信贷增速降低 0.7 个百分点，对应规模约 1.15 万亿。 
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图表10：金属制品、计算机通信、家具制造等制造业出口依赖度较高 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

总体上，3 月社融表现不弱，在总量增速回升的同时，企业中长贷余额增速下行斜率也有
所缓和，考虑到本轮企业信贷收缩时间已经不短，内生企稳的概率仍然存在。2024 年利率
突破下行与融资加速收缩有直接关系，如果按照融资收缩程度评估，截至 3 月利率均衡水
平约 1.79%。当前利率水平对上述“均衡位置”已经有所下浮；当然动态角度看，贸易摩
擦对信贷增速的增量会产生负面冲击，规模估算约 1.15 万亿，这一体量在财政供给对冲
范围内，二季度融资“失速”概率不高，从这一角度看，利率赔率也受限，或呈现类似 2019
年对年初低点“探而不破”的状态。 

 

 

风险提示 

政策超预期。信贷投放规模、速度可能受到政策态度影响。 

测算误差。静态测算结果可能无法预测未来市场动态变化。 

历史经验不适用。市场环境复杂多变，历史经验可能不适用于未来债市情况。 
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